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I N T R O D U C T I O N 

Ce mémoire de fin d ' études constitue une étape d 1un vaste effort 

de recherche entrepris par l e département d ' économie d ' entreprise de cette 

faculté. A ce titre, il s'appui e dès le début sur les r ésultats de travaux 

de recherche antérieurs et se t ermine sur des perspectives de recherche plus 

poussée . 

Lors du choix et de l a discussion du sujet , l n portée du travail 

a été ainsi définie i jeter les bases d'un modèl e d ' optimisation du finance

ment à long terme de l'entreprise. Dans ce but, la démarche canporte trois 

volets , auxquels correspondent les trois parties du mémoire 

* un résumé des approches dont le problème a fait l'objet, 

* l'examen des problèmes théoriques posés par l'optimisation du finan

cement, 

* l'ébauche d'un modèle d'optimisation. 

Le point de vue sous l equel nous envisagerons le choix entre di

verses formes de financement est le point de vue technique du cofit pour 

l'entreprise i l es imp lications institutionnell es du choix des sources de 

financement ne seront pas envisagées (par exemple la dépendance plus ou 

moins grande de l ' entreprise vis- à- vis d 'un organisme parastatal) . Le but 

poursuivi est d'analyser d'un point de vue économique l es problèmes de fi

nancement posés à l'entreprise par la poursuite d'une option de croissance 

en liaison avec les exi gences de l a gestion courante . Ces problèmes trouve

ront ici une première formalisation. 
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LE CAPITAL BUDGETING 
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Par. 1 - SIGNIFICATION ET SPECIFICITE DU CAPITAL BUDGETING 

Ce travail est essentiel J. ement consacré,nous l'a.vono dit , à l'ana

lyse du problème de financement à long terme rencontré par l'entreprise 

lorsqu'elle planifie les investissements nécessaires à sa croissance. A ce 

titre, cette étude concerne un aspect du Capital Budgeting, celui-ci étant 

défini comme le processus complet suivant lequel on pl anifie des dépenses 

dont les revenus s ' échelonnent au-delà d'un an (1). 

La démarche que nous suivrons est donc celle d 'une approche partielle 

au vaste problème du Capital Budgeting. Le caractère partiel de l'approche 

et l'optique de travail qui la sous-tend sont dÜs à ce que ce mémoire ne 

constitue pas une fin en soi ; au contraire, il s'inscrit dans un vaste ef

fort de recherche entrepris par le département d'économie d'entreprise de 

la faculté. Cette appartenance définit ainsi à ce travail une direction et 

un cadre de recherche particuliers que nous développerons au par. 5 de cette 

première partie. Auparavant, nous nous attarderons quelque peu sur le pro

blème général du Capital Budgeting et sur les principaux types d'approche 

dont il a fait l'objet. 

Par rapport aux dépenses courantes de l'entreprise, les dépenses 

d'investissement ont un caractère hautement spécifique. Vitales tout d'abord, 

elles sont également lourdes le plus souvent et ont un impact sérieux sur 

la position financière de l'entreprise: l es fonds qui sont affectés à ces 

dépenses ne seront pas récupérés avant plusieurs années. En second lieu, 

l'investissement porte par définition sur l'acquisition de biens durables: 

en entreprenant un programme d'investissement déterminé, l a firme s'engage 

sur une certaine voie pour la durée de service de ses nouvelles acquisitions 

et se rend moins flexible à des modifications de l'environnement. A ces ca

ractéristiques propres à l'investissement s'en ajoutent d'autres, en prove

nance de l' environnement économique d 1aujourd 1hui. Nous pensons par exemple 

à la taille grandissante des ensembles industriels, à la technologie crois

sante des appareils productifs et à la rapidité d'évolution de celle-ci; 

(1) WESTON Fred et BRIGlli,ME. 9 Hanagerial Finance, Holt, Rinchard, Winston
Second Edition, p. 138, 
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ces trois facteurs se traduisent à la fois par une augmentation des coüts 

d'équipement et par un accroissement du risque d'obsolescence, accentuant 

encore la gravité des décisions . 

Dans ce contexte, l'information joue un r~le primordial et réclame 

dos termes de prévision plus longs qu ' en d'autres matières. Si la durée de 

service physique d'un équipement est de dix ans , l e calcul de sa rentabili

té exige dos prévisions de vente s ' étalant sur dix ans; pour se prémunir 

d 'une obsolescence trop rapide, il s'agit de prévoir soigneusement l'évolu

tion technologique (ceci vaut également pour anticiper le "rush" sur les 

équipements nouvellement mis au point). 

L'ensemble de ces caractéristiques confère ainsi aux problèmes de 

Capital Budgeting une dimension propre, basée sur l'importance de l eur enjeu. 

Nous pouvons conclure ce paragraphe en citant WEIN GARTNER (2): "Le Capital 

Budge ting r eprésente à ce point de vue l e problème central de la firme . La 

complexité du problème réside dans ce quo tout ensemble de décisions prises 

aujourd'hui ont des conséquences ultérieures e t que l e s opportunités dispo

nibles ultérieurement sont fonction des décisions prises couramment ... 

Le problème est r endu plus complexe encore par 1 1 illiquidité de l ' investis

sement". 

Nous consacrerons les paragraphes 2, 3 et 4 à r evoir les réponses 

qui ont été apportées par la théorie économique et financière à cette impor

tante qu .stion. Cette rétrospect ve nous permettra, au p 1ragraphe 5, de si

tuer l ' objet propre du mémoire ot de définir l ' optique qui le sous- tend 

d'une façon plus précise. 

( 2) WEINGARTNER H. lfartin, :Mathematical Programming and the analysis of 
capita l budge ting problems, } '.I.ARKHA.N g Chicago, 1967. 
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Par. 2 - L'EVOLUTION DU PROBLE!'1E 

r'~s avant la s econde gue:· ·'.'e mondiale , l a nécessi t 8 s'était f ait sen

tir d _'une procédure optinale de déçïsion en natière d'investissement: Dans 

un univers certain, de marchés parfa its e t sous l e s conditions de continui

té, de différen tiabilité et d'indépendance des proj e t s , l es économistes ad

metta i ent que l a firme devait investir jusqu'au point où l e taux de rende

ment interne marginal ét ait égal au t aux d ' intérêt. Les conditions nécessai

res à l a validité du modèle en r estreigna i ent fort ement l e champ d'applica

tion mais il présentait toutef ois l' avantage d'intégrer l a d~nension tempo

relle, "ce que ne f aisai ent po,s (ou grossièrement) l es approches pratiques 

des industriels 11 .(3). 

Après l a guerre, un premi er pas en avant fut eff ectué par Jo'èl DEAN 

qui fournit aux pra ticiens une meilleure procédure de décision (4). Il s'a

gissait en substance de calculer l e t aux de r endement interne de chaque pro

j e t envisagé , puis d' opérer un rangement des proje ts par ordre de décrois

sance des t aux qui l eur é t a i ent a s soci és : l' on aboutissait à une courbe de 

demande de capital. L'inter section de cette courbe ave c celle du coüt margi

nal des r essources disponi bl es f ournissait l e taux de rendement mininrum à 

utiliser comme critèr e de sél ection des pr oj e ts. La méthode r estait toute

fois fondée sur l e s mêmes hypothèses que ci-dessus ot son car act8re opéra

toire s ' -:m t r ouvait limité du m?' ·'le coup. On sait d ' autrr part que le taux 

de rendement interne pr ête l e flanc à certa ines cri tiques~ en particuli er 

l'existence possible de r a cines irréelles ou de r acines doubles lorsque les 

cash-flows associés au proje t présentent une alternance de signes. Les hypo

thèses implicites quant au r éinvestissement des cash flows sont également 

critiquées (5). 

(3) WEINGARTNER, op. cit., p . 2. 

(4) DEAN J o"èl, Capital Budgeting , lfow York, Columbia University Pres, .. 1951. 

(5) Un exposé dos inconvénients associés à l'usage du taux de r endement in-
terne peut etre trouvé notamment dans PORTER.FIELD James T.S., Invest
~ent Decisions and Capital Costs, pp. 24-29, Prentice Hall, Englewood 
Cliffs, New J ersey, 1965. 
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Dans un article publié on 1955 (6), Lorie e t Savage mettent en lumiè

r e l es déficiences de l' approche DEAN, en particulier: 

- lorsque l es signes des Cash Flows sont alterna tivement posi tifs et né

gatifs; 

- lorsque los projets étudiés ne sont pas indépendants entre eux; 

- lorsqu ' il existe dos plafonds de dépenses on capital sur plus d'une 

période . 

I ls suggèrent une ootre appr oche, que nous exposons brièvement ci- dessous. 

Los hypothèses sont los suivantes: la firme étudie plusieurs proj ets d 'in

vestissement dont elle connaî t l es cash--flows futurs, tandis que ses bud

gets d 'investissement annuels sont limités . Le coût du capital es t supposé 

connu et indépendant des décisions d ' investissement . La firme actualise au 

coût du capital l os cash- flows associés à chacun dos projets étudiés; l es 

projets d ' investissement dont l e bénéfic e actualis é es t néga tif sont r e j e

tés d ' office . Pour los autres, on rapporte le bénéfice actualisé à leur 

coût et l ' on obtient ainsi une série de ratios : l'on adopte alors les pro

j ets par ordre de décroi ssance de cos ratios jusqu ' à épuisement du budget. 

Ainsi est maximisé, sous contre i nte des budge ts, l e bénéfice actualisé de 

l a firme, choisi comme objectif. Ceci constitue la procédure d ' applica tion 

lorsque l a contrainte budgétaire ne porte que sur une soule période . 

Lorsque l os limitations budgétaires portent sur n périodes, l a méthode do 

Lorie et Savage consiste à déterminer par essai et erreur un ensemble den 

pnramèti2s possédant la proprié ~j suivante: pour chaque projet retenu, l e 

bénéfice actualisé sera ~ à la sonm1e (sur l' ensemble dos périodes) des pro

duits du p~ramètro et do l a dépense associés à chaque période; pour un pro

jet r e jeté, l e bénéfice actualisé sera inférieur à cette somme . 

La méthode do Lorie ot Sava:~·o présente pl usieurs carences ; du point de vue 

opér atoire, elle bute sur los indivisibilités (d'où existence do résidus) 

et n ' apporte pas encore une réponse complète au problème dos rel a tions exis

t ant entre los proje ts. En outre, l os autours de l a mé thode admettent eux

mêmes quo l ' estimation dos parrunètros peut s ' avérer difficile, tout autant 

quo d ' établir la preuve de l eur optimalité , une fois qu'ils sont estimés(7). 

(6) LORIE J.H. e t SAY.AGE L.J ., Three probl oms in Rationing Capital, J ournal 
of Business , XXVIII, n° 4 ( oct . 1955), pp. 229-239. 

(7) LORIE et SAY.AGE, op . cit. 
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Le mérite de l'approche de Lorie et Savage n'est pas t ant d'avoir fourni 

des formul es définitives que d'avoir j e té sur le problème un éclairage nou

veau. En s'écartant do la théorie économique e t de ses hypothèses, ils ou

vraient illle nouvelle direction d0 recherche: l e type môme de leur formula

tion e t des difficultés sur lesquelles ils ont buté évoquaient e t suggéraient 

respectivement l' applica tion de la programmation linéaire. Et c'est effecti

vement dans cette direction que sont parties l os r echerches ultérieures. 

La première application de l a programmation linéaire au capital bud

geting est duo à CHARlillS , COOPER et MILLER en 1959 (8). Sensibles aux caren

ces opéra toires do l' approche LORIE-SAVAGE, ils y r elevaient en outre deux 

difficultés conceptuelles cette fois, à savoir la fixa tion des budgets de 

périodes e t l e choix d'un taux d'actualisation. Ils s'attaquèrent d'emblée 

à une t~che plus ambitieuse : en modélisant l'ensemble des activi tés do l'en

treprise sur l a base de la structure dos prix et des co~ts, ils laissaient 

déter miner par le modèle l es cash-flows futurs e t l e (s) facteur(s) d'actuali

sa tion. Ce faisant, ils ouvraient une voie l argement empruntée par les cher

cheurs financiers d 1au jourd 1hui. 

Par. 3. - L'APPORT DE 'WEINGARTNER ( 9) 

Selon sos propres terme s (10), l' approche do Weingartner se situe à 

mi-chemi~ entre l a formulation è ~ Lorie et Savage e t le ~1odèle de Charnes, 

Cooper et Miller~ on peut dire que l es travaux de Woingartnor ont été inspi

rés à l a fois par l es carences de l a première et l os vastes possibilités que 

l aissai t entrevoir le second. Plus spécifiquement, l'oeuvre de Weingartner 

constitue un essai d' application de l a progranmation linéaire e t de la pro

grammation en nombres entiers à la pl anifica tion des investissements dans 

un contexte de r a tionnement do capital e t d'imperfections de marché . 

Woingartner se rapproche ainsi dos problèmes rencontrés dans la r éalité . 

(8) CHARNES A., COOPER W.W. and MILLER ïî .H., "Applica tion of Linear Program
ming to Financial Budgoting and the Casting of funds", J ournal of Busi
ness, XXXII, n° 1 (jan . 1959), pp . 20-46. 

(9) Lo par. 3 traite do l'ouvrage de WEINGARTNER déjà cité; la sortie de 
l'ouvrage r emonte à 1963. 

(10) WEINGARTJIBR, op. cit., p . 140. 
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Dans los lignes qui suivent 9 nous présentons un résumé de son ouvrage de 

base: celui-ci comporte deux parties .dont la seconde retiendra davantage no

tre attention. 

a) La premièr~ partie cons iste en une rofomula tion du problème Lorie

Savage. L'auteur y applique tout d'abord l a prograDnnation linéaire . Au cours 

de cette opération, Weingartnor montre quo l a nouvelle formulation intègre 

parfaitement l os relations entre l es proj e ts (proj e ts exclusifs, contingents 

ou composés) e t que les budgets sont complètement utilisés . En outre, l c s 

variables duales associées au progrrunme fournissent des indica tions sur 

l'avant age d 1un financement supplémentaire a ins i qu'un nouveau critère do 

classement des projets: "ceux-ci no seront plus seul ement r angés sur l a base 

do l eurs mérites individuels, mais aussi sur l eurs interrela tions dans le 

t emps via los contraintos budgé t air os 11 (1l). Toutefois, l'épui sement des bud

gets n'est obtenu qu ' au prix de l'accept ation de projets fra ctionnaires : 

cett e défici ence suggère le recours à la programmation on nombres entiers. 

Cette appli cation constitue l a seconde é t ape do l a première partie: en éli

minant la s él ection de frac tions de proj ets, l ' auteur a a insi apporté une 

réponse théorique complète e t cohérente au problème Lori e-Savago. 

Il est à renarquer, e t ceci est important, que l'optique implici t e 

do l a première parti e ét ait l a suivante: l ' on r ecense l os sources de finan

cement dont on dispose~ ensuite ,. l'on optimise l e choix des inves tissements 

dans l e cadre financier ainsi défini. 

b) La deuxième partie do l' ouvrage est car ac térisée par l a rupture des 

amarres ave c l e problème Lori e- Savage . Par t ant sur une voi e nouvello 9 l ' au

teur y développe une série de modèles dont chacun r ecouvre un peu plus l es 

situations r éelles do marchés imparfaits: l' aspect financement est introduit 

dr-ms l ' appr oche . 

Dans un premier modèl e 9 l e chœn.p d'activité de l a firme est él argi; 

aux activités purement physiques envisagées jusqu'ici viennent s ' adjoindre 

l es a ctivités financières de l a fimo: l es marchés é t ant t oujours supposés 

parfaits, l a firme a la possibilité d'emprunter à chaque période (ot pour 

une période) des sommes ill~nitées à un môme t aux r, qui s ' a joutent aux 

(11) WEINGARTNER, op . cit., p. 27. 
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ressources génér ées par l' activité courante de l'entreprise (12) pour fixer 

les plafonds de dépenses. La firme a auss i la faculté de pr~ter dans les 

mêmes conditions , cc qui lui permet d ' éponger un éventuel excès budgétaire. 

Grâce à cc premi er élargissement, un pas es t fo,i t vers l'intégra tion dos 

probl èmes d ' investi ssement et do financ ement; toutefois, l e modèl e s ' appuie 

encore sur l a perfection dos marchés et Woinga,rtner s ' at t ache maintenant à 

intégrer l os inpcrfcctions qui traduisent los réactions dos marchés finan

ciors vis à vis du phénomène de l'incertitude 

Afin d ' éviter quo l ' entreprise ne s ' appuie on permanence sur les em

prunts à court t on ne , certa ins de ceux-ci sont non renouvelables . 

2 - ~!~!~~~- absoluos_à_l' onprunt ~ l a situation do capita l r a tioning se 

traduit pnr l' adjonction de contr aintes sur l e montP.nt absolu do l' emprunt 

disponible par période. Le t aux d'intérêt reste constant. De l'interpréta 

tion dos vari abl es dua les associées à cos nouvelles cont r aintes , Woingartnor 

tire que l a véritable valeur d 'un projet, en univer s de capi tal rationing, 

est établie par ces évalua t eurs duals ot non plus via l e t aux d ' intérêt. 

3 - Taux_d 1 i ntérêt_croissnnts i l'hypothèse d 'un tnux d 'intérêt uniforme 

sur l os prêts et emprunts est supprimée .La firme verse maintenant sur ses 

emprunts des intérêts dont l e t aux croît avec l'importance absolue do son 

endettement (13). 

4 - !~~~~~~~~!_par_~~~~~~~~~ - de _capital : un nouveau pas est franchi on 

intégrant l os augment a tions de co.pital. L' on obtient o,insi un modèl e qui 

op t irai se 

- l' ensembl e dos i nvestissements choi s is , 

l es opér a tions de prê t s et d'emprunts , 

l es éni as ions do capital (à l n. fois quant à l eur montant e t quant 

au nonont do leur occurrence) . 

(12) Les ressources internes sont considér ées COL1.ï.1e données, cc qui constitue 
1 'uno dos différences o,v cc l' appr oche do CH.ARI'f.l:GS, COOPER e t MILLER. 

(13) Il est à remarquer qu ' il n ' y a ici aucune liais on avec 1 1endettomcnt 
r e l ~tif de l a firincz il ne s iagit donc en aucune manière d 'une intégra
tion du problème do l a structure financière. 
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A co stade , Weingartnor n' envi sage pas enc or e l e versement de divi

dendes 9 l a firme ost suppos ée n' en verser aucun, s i ce n' es t à l a liquida

tion. Aux fins de no pas l éser l'actionnaire, l' autour pose une nouvelle 

contraim,o au modèloi il faut qu à l 1horizon, l a val eur u.es r evenus par ac

tions soit supérieure ou égal e à ce qu ' elle é t ait avant chaque augmentation 

do capital. MoyennRnt cette r estriction, l os fo nds propres sont "gra tuits" 

jusqu ' à l'horizon. 

Sur ce dernier modèle s ' a chève l'ouvrag~ de Woingartner. ~'introduction do 

l' aspect financement dans l es dernier s modèles ouvre l a voie à un traitement 

simultané dos problèmes d ' investissement et de financemen ~; mai s l e côté 

rudiment aire dos r.i.écanismos do f inancement introduits n entraine pas une for

mulation intégrée à propr ement parler. L' auteur on est d ' a illeurs parfa ite

ment conscient g dans l os sugges tions de r echorcho future qu 'il formule , nous 

r e l evons "une considérati on plus grande à apporter aux problèmes financier s 

tels que l e coüt du capita l et l e choix entre des sources de financement al

t ernatives 11 (14) . Woingartnor souhaite égal ement voir se développer l e trai

&ement de l'incertitude au niveau des activités physiques de 1 1entreprise (15). 

En dépit de ces limitations, l ' ouvrage de Weingartner constitue l' un 

des piliers de l a recherche financière moderne; l e soin tout particulier 

apporté par l'auteur à l ' interpr étation des programmes dua l s l ui f ournit de 

nouveaux outils. 

NOTE: Il nous a paru étrange que, dans le chapitre incorporant l es imper

feetions de marché, Woingartnor expose un modèl e (voir point b- 4 ci- dessus) 

sans aucune exigence en matière de dividende ~ on sait en effe t quo l a poli

tique des dividendes suivie par l a firme est sans effe t sur l' actionnaire, 

lorsque l e prograrrune d I investissement est donné; mais cette proposi t ion no 

vaut quo sur un marché parfait!(16) , cette apparente incohérence a vrai sem

blabl ement retenu l'attention do Weingartnor. Dans un article publié en 1966 

(17), l'auteur présente un modèl e incorporant une politique de dividende 

(14) WEING.ARTNER, op . cit., p . 194. 

(15) Voi r à ce sujet SALAZAR and SEN, "A Simulation mode l of Capital Budge
ting under Uncertainty", Management Science,. volume 15 , ri0 4, décembre 
1968 . 

(16) Voir MILLER TI .H. and r:ODIGLIANI F . , Di· ·idend policy, growth and the va
luation of shares, J )urnal of Business, 34, n° 4 (oct.1961),pp. 411-433, 

(17) WEI NG.ARTNER H. Martin, Cri t eria for pr ogrammi ng investment project se-• 
l ection,J)urnal of industrial Economies, nov. 1966. 
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minimum, non décroissant: 

- la fonction- objectif so transforme ot consiste maintenant à maximi

ser les dividendes à l ' horizon 

- aux contraintes habituelles s ' ajoute un nouvel onsomblo de contrain

t es sur los dividendes 

d1 >✓, d minimum ( donr..é ) 

dt ~ dt- l ou al tornativement dt~ O:dt- l 

- Il est également requis qu ' à l'horizon l a val eur des acti fs finan

ciers et physiques de l' entr eprise soit capable de génér er dans l e 

futur l e taux de distribution observé jusque là. 

Bien que l os variables d ' augmentation do capital aient disparu du 

nouveau modèle , cotte amélioration apportée par Weingartner à ses modèl es 

précédents nous a paru intéressante à re l ever: elle constitue un pas supplé

mentaire vers l ' intégration des décisions d'investissement e t de financement. 

Par. 4. - LA REPONSE DE PE11ERSON 

Dans un ouvrage paru en 1969 (18), D.E . PETERSON développe précisé

ment une approche intégrée des problèmes de long terme associés au choix 

des invustissoments et à leur i~nancement, dans un univurs probabil i ste. 

Doux modèles d ' optimisation constituent le corps de cet ouvrage 

A - Le promior est l a formulation en programmation mathématique du pr oblème 

d ' inves ti ssement et de financement à court terme de l' entreprise. 

B - Le second est une formulation semblable du môme probl ème dans le cadre 

du long terme. 

Quoique le second modèl e r encontre mieux nos préoccupations, nous nous arrê

terons égal ement sur l e premier, l es deux modèles étant extrêmement liés: 

en effet, l os outputs du premier constituent l es i nputs du second. Pour l a 

compréhension de l ' ouvrage do Petorson, et tout particulièrement au suje t 

de cette scission entre long et court terme, il est nécessaire de définir 

(18) PETER.SON D.E. , A Quantitati ve framowork for financial IIanagement, 
Irwin, Homewood, Illinois, 1969. 
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l es trois notions que sont ln période d ' expl oitation , la période de plan

ning et l ' horizon (18-b). 

J,a période d 1exploitatio1" est définie comme la durée de validité des 

contraintes qui conditionnent les décisions de production d ' outputs et de 

consommation d ' inputs. Ces contraintes ont trait aux ressources de la firme 

(techniques de production, capacité de stockage , de distribution, .. . ) , aux 

politiques qu ' elle a mises en oeuvre (promotions, crédit à la clientèle , ... ) 

ainsi qu ' aux données de marché (demande pour l es outputs , offre d'inputs .. ). 

Ces contraintes sont donc l ' expression des données qui caractéri sent un cer

tain laps de temps: la période d ' exploitation. Lorsque l'une de ces données 

change, soit de façon exogène (par exemple: variation dans l ' offre d ' inputs), 

soit de façon volontaire (par exemple: accroissement de capacité de stockage) , 

le cadre dans lequel la firme prend ses décisions a changé: cette variation 
définit une nouvelle période. 

Au cours de chaque période d'exploitation, l ' entreprise peut apprécier 

les avantages qui seraient liés à la variation de certaines données sur les

quelles elle a prise , C1e8 t de cette manière que sont découvertes les oppor

tunités d'investissements; la période de planification est alors définie comme 

le laps de temps (couvrant au minimum une péricde d ' exploitation) sur lequel 

il est possible de prévoir et d ' évaluer une opportunité d ' investissement . 

La date d ' horizon, d'autre part, est définie comme le point futur dans 

le temps tel que les décisions~~ doivent être mises en oeuvre pour le moment 

soient indépendantes du traitement , explicite ou non, de l ' ignorance partielle 

ou totale des événements qui lui seront postérieurs. L ' horizon est alors cons

titué par le laps de temps qui sépare la date initiale de la date d 'horizon. 

Il est à remarquer que la longueur de ces trois divisions du temps 

varie d 'une entreprise à l ' autre, étant fonction de facteurs tels que le cycl e 

de production, les termes des prévisions effectuées par l ' entreprise, la durée 

de vie des équipements, etc • • . Néanmoins, la définition de ces notions nous 

permet d ' aborder la description des modèles de Peterson. 

(18-b) Ces définitions sont celles données par Peterson aux pages 5 à 9, 18 
de l ' ouvr age cité. 
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A - Le modèle de court ter:!!!,~ (plan de périodêd 1 exploita~ion) 

Les a ctivités physiques et financières courantes de l'entreprise 

(achats, production, vente, plac ,ments et emprunts à co~~t terme) ont été 

modélisées su:r la base des r elations de coûts e t r evenus (19). Un programme 

linéaire dégage le pla..~ optimal (20) de mi se en oeuvre de ces activités , sous 

des contraintes 

- de marché g demande d ' outputs; offre d'inputs 1 ventes sur stocks; 

- de capacité g production; distribution ; stockage~ 

- financièresg + cr édit fournisseurs maximum; 

+ trésor eri e exi stante 

+ recours au crédit à court terme limité par l es ac cords 
antérieurs 

+ ratio de liquidité minimum 

La "section" financi ère de l a fonction-objectif comporte i 

+ l es revcnu8 per çus sur l es placements à court t erme 
effectués durant la période; 

+ les i ntérêts versés sur l es engagementf financiers ant ,:, .. 
rieurement contr a ctés; 

+ l es intérêts versés sur le r ecours ù 1~ l i gne de crédit 
du~ant la péri ode ; 

+ l es dividendes versés au capital ( en :·.ccord avec l a poli-
t ique de distribution antérieure, pri~e comme donnée); 

+ le pai ement de l ' impôt sur le Bénéficè!. 

La valeuY" de l a fonction- ob j ec ti ~ associ ée au pl an de cc .rt terme opti maJ. 

r eprésente ainsi J. e cash fJ.ow net de la période, généré ;ar l es activités 

courantes de la firme, soit Zt cette val eur. 

Dynamisation 

Lorsque l e pr ogramme a été résolu pour l a première période , z
1 

ser t 

à esti mer l a position a ttendue de l a firme au début de l a seconde période; 

conj ointement à z1 , l a firme incorpore ses prévisions qua~t au niveau des 

(19) Les activités physiques · oourantes de la firme sont ce~les dues à l ' équi
pement dé jà acquis . 

(20) La fonctior.-objcctif assoc i ée au programme de cc,urt t e:-rne est l a 
maximatior: du profit net attendu pour l a période . 
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contraintes futures et résout l e modèle pour la période 2, d 'où z2. En ité

rant cette procédure 9 l'on obtient le vecteur i °;\ i pour t = 1. .. H (H = ho

r izon) où l es Zt représentent les espér ances de cash-flows nets internes, 

en 1 'absence de tout investissen,,mt à long terme nouveau. 

Usage_de_la_solution 

Les solutions obtenue o r-::r mettc.nt d 1étahlir l es différents budget s 

relatifs à chaque période o lh ou t re 1 l'anal yse des variabl es duales a ssoci 6".'· 

et l'usage de l a pr ograrr.natio:.1 :i;,aramétrique permettent à 1 1 entreprise d I L,_r • 

tifier l es opportun~tés d 'investissement ( accroissements de capacité) et l a 

renseignent sur l' opportunité d 1un financement supplémentaire. 

Sur la base de ces indications 9 le pl an d ' investissement et de financement 

à court terme es t amélioré autant que possible. 

B - Le modèle de long_~er.:-I!e 

Ce modèl e est destin€ à fournir le plan optimal d 1:investissnment et 

de financement à l ong ter;ne. En s'appuyant sur l e s d8ux hypothèses suivan~ 

tes 9 à savoir: 

1 ° que l'objectif su:prême de 1 r :::ntreprise est de maximiser la val eur mar--
; 

chande de ses actions (mo::.ns un ajustement pour risque) 7 

2° que cette va leur marcr . ....,nde est une fonction croissante du bénéfire actua-

lisé associé au plan d'investi ssement-financement à lonG terme 1 

Peters01 pose quo la ma.ximisati, 1 de la valeur marchand, de l'action r evien-v 

a
, (-z ,. ~2) , max - LI ~ (5 ou : 

z 

:!: Z : espérance mathématique du bé110fice actuali sé Âi.t plan d'inves-• 

tissement- fina.ncc ,ent 
2 

::t: cy- z: variance de Z 

3t:,:(,.. : pri x du risque pour un pl a cement incertainvJ'2..est invariant et 

fourni par l e mar0hé. Oi1 a o < Jl, < 1 ( 21 ) 

( 21) Il s I agit en fait du "Market price of dollar Risk" tiré du modèl e> r1., 

choix de portef eui l le de John LINTNER. 
,,.n. = _E___ où p. g 

~p . 
l 01 

excès du rendement d'un actif à risque sur celui 
d'un actif sans risque 9 divisé par la variance de 
ce t excès. 

Y P . ~ solllD:.o de s valeurs marchandes 9 à l r p3rioè :J 0,,. G..o~ 
i 01 actions composant le portefeu.i ll.:, 

~ 0 0 / 6 • Cl 
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Le modèle de long t erme est l ' intégration de deux modèles envisagés d ' abord 

séparément: le modèle du choix optimal des inve stissements et le modèle du 

choix du financement op timal . 

B - Choix optimal de s investissements 
1 ---------------------------------

Le s solutions successives du modèle de court terme ont défini la puis-

sance d ' autofinancement de l a firme pour :.. 'ensei,1bl e dos périodes que compor

t e 1 'horizon : C' est l e "'ICCteur i ·zt ! = l i :i.z2 0 0 0 2rI ] . Le problème d I investis

sement cons iste simpl ement à dépenser , d~ l a meilleure façon poss ible, un 

flu_,"'C de cash-flows comms (22). L ' ensem·o1e des opportunités d ' investissement 

qui s'offrent à l a firme ont é té r e cons.fos; les r evenus e t les coO.ts associés 

aux différ ents projets sont donnés sous forme de distribution dë probabili 

tés pour chaque période : i l es t ainsi possible de ca lculer 1 1 espérance ma

thématique du bénéfice actualisé asso(~é à chacun d ' eux (23). Un prog-:ramme 

linéaire y sélectionne l e sous -ensem1.· le qui engendre le bénéfice actualisé 

global (ZF) l e plus é levé (24). 

Le cadre d os disponibilités èo financement dans lequel on procède à 

l ' optimisation es t déterminé par le~ cash-flows internes i ssus du modèle de 

court terme : l e fina ncement nouveQ.·.1 à long terme n I es t pas incorporé à ce 

stade . S;,u s cette forme , le modè l e :e Peterson est ana logue au modèle de base 

de Weingartner e t nous ne nous étc,.ridrons pas plus sur ce point. 

Voir John LINTNER , "The va' ~a tion of Risk Asse ts, and the seloction 
of Risky Invostmonts in S~·ock Portfolios and capital Budgets", Revi ew 
of Economie s and Statis tin 7 (febr . 1967), pp . 13- 37, 
e t, du rn~mo autour : "Sec,Ti ty Prices Risk and liaJC imal gain from di
versification", Journal et Finance, (dec. 1965) , pp . 587- 616. 

( 22) PETERSON, op. cit., p . 43t: . 

(23) Lo taux d ' actualisation o, t l e taux d 1intér~t perceptible sur des pl a 
cements hors risque (par , xompl e: bons du Trésor). 

(24) Rappelons que ZF ost une •)spérancc mathémati que. 
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L'incor por ation_du_risque_d ' entreprise 

r:e qui est nouveau , par ,..ontre , c ' est un traitement expli cite de 

l' incertitude attachée aux r evenus des investissements . Sur la base des va-

• riances et covariances dos bénéfices actualisés associés aux différents pro

jets (25), on calcule l a variance du bénéfice actualisé global associé à 

toute combinaison possible de: projets( ,; ~) . Le sous- ensemble de proje t s 

optimal devra maintenant satisfaire à une Eontrainte de risque maximum t olé

rable: celui-ci est fonction de cr
2 

et d ' un paramètre k refléiant le risk

return mix propre au décideur (26)~ 

B2 - Opti1üsa tion _ d.u _ financement 

Le ple.n d ' investissement étant supposé établi, l ' on connai t les dé

penses en capi t a l qui y sont associées pour les différentes périodes . 

Soit ~ F t } l e vecteur des dépenses d ' investissement et { Zt 1 celui des cash

flows in ternes pour t = 1 - H. Dès lors { xt ~ = 1 F t - zt \ représente le fi

nancement extérieur nouveau qui doit être trouvé de manière optimale. Pour 

cc faire, on introduit l os poss ibilités d ' emprunts à l ong et moyen termes, 

de leasing ot l ' émission d ' actions de préférence (associ {es àla dette)(27). 

Les opportunités de financement disponibles à la firme é tant considérées 

comme des investissements négatifs, chacune d ' elles est représentée par 

l ' espérance mathématique de sa valeur nette o.c tualisée (28). 

Les _ contraintes_ du_ r.10dè l c _portent_ sur 

- les relations d.e conditionnalité e t d ' exclusion entre los sources de 

financ ement disponibles ; 

- l ' égalité des sources et des emplois do fonds (équation fondamentale 

d 1 épuisemont) 9 

l' endettement maximum absol u , 
- l ' endettement relatif maximum. 

(25) Lorsque les projets présentent dos interrelations . 

( 26) L' adjonction de cette contrainte supprime la linéarité du programme : 
il faut avoir recours à 1~ programmation quadratique . Voir PETERSON, 
op. cit. , pp . 469 ss . 

( 27) L' émission d ' actions ordinaires nouvel l es est l ' objet d 'une considéra
tion spéciale . Voir infra . 

( 28 ) Cette valeur es t établie sur la base dos flux de fonds annuels entre 
l'entreprise et l e prôtou.r! l (Inflows - Outflows) actualisés. 

t 
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La_fonction- objectif propre au modèle de finance ment est max: ZX où ZX est 

l' e spér ance mathéma tique Je l a valeur ac tualisée d'une combinaison d'oppor

tunités do financement à long terme: cette formula tion r evi ent à minimiser 

l os fra i s financi er s . 

Incorporation_do_l ' incortitude 

Les dépenses périodi ques associées au service do l a dette no sont pas 

connues do f açon certaine : el l es sont données sous forme do distributi ons 

do probabilité . Cornr.10 pr écédemment, on calcule 6'~ , variance associée à l a 

valeur nette actualisée de chaque combinaison d ' o~portunités do financement. 

Lorsque deux pl ans do f inancement ont l e môme ZX' on retient celui do moin

dre variance (29). 

B
3 

- Traitomont_dos_problèmos_financiers 

1. Los dividendes 

Rappelons que l os cash- flows internes Zt génér és par le modèle de 

court t erme sont excl usifs du pai ement des dividendes: l o capital existant 

a donc dé j à r eçu un dividende minimal . Dans le modèle à l ong terme, l os divi

dendes supplémentaires éventuel l ement versés au capital sont des r ésidus e t 

absorbent t out excès do t xt } sur f F t - zt} • 

2. La structure financière 

L'intégration du risque financier associé aux différents niveaux d ' en

dettement se fo.i t via J_a probabi lité do di fficultés financières ( c I est- à-

dire lorsque l ' entreprise no peut couvrir le service do l a dette par ses r e

venus couronts) . L ' ordre do grandeur do cette probabilité est é t abli au 

moyen d'inégalités de TCHEBYSHEFF, e t la probabilité maximale tol ér abl e es t 

une donnée de marché . Il est ainsi possible d ' exprimer dos limites à l' en

dettement : celles - ci prennent la forme d 'un coefficient mini ma l do couver

ture dos frais financiers par les cash- flows internes. 

(29) Plus exactement , l' au teur adj oi nt au prograr,1mc principal un prograrnnc 
quadratique l atér a l de l a forme 

min c5" ~ + 2 cov (ZF,2x:) 

sous contrainte 31: ZX = 2x max 

* l os contraintes du programme principal. 
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3. Les émissions d ' actions nouvell es 

Dans l e cadre du modèl e théorique d'évaluation d ' actions qu ' il s ' est 

dom1é, P terson envisage troi s 6 ~ntualités d'émi 1sion d"actions nouvelles 

e t on ana lyse l'impact sur l a va.l eur: 

a ) volun10 d'investisso~ont constant: une émission d ' a ctions nouvelles 

s urt à verser dos dividemlos accrus au capital existant ; 

b) volume d ' inves ti ssement cons t ant: une émi ssion d ' actions nouvelles 

sort à r etirer une partie do l a dette ~ 

c) une émission d ' actions nouvelles sert à financer un volume accru 

do dépenses on capital. 

Soul, le troisième cas produit un eff et pos i t if sur l a val eur du titre , 

encore f aut- il quo l os actions soient surévaluées par l e mci.rché au moment 

de l'émissi on . En conclusion, Pa t erson tire qu ' il f aut d ' abord épuiser tou

t es l os opportunités do financ ement pa.r emprunt ou assimilées. Si col a no 

perme t pas d I at t e indre un. (z - <ll> Ô ~) maximal, alors e t alors seul ement, il 

f au t f a ire appel à au capita l frais (30). 

B - Intégra tion dos doux modèles 
4 ------------------------ - ---

La foncti on- ob j ectif es t 

max Z = ZX + ~ 

Los contraintes portent sur 

- l'épuisennent des budgots 

- 1 1 emprunt maximal abso lu 

- l a couverture dos charges financières par l os résultats d ' exploi-
tation 

l e risque : on particulier , il f aut que 

où P : prix cour ant do l ' action à l a période 
0 i nitiale 

k défini conu:10 précédemment. 

(30) L'émission ne peut donc é)tro envisagée qu'après l'intégration dos modè
l es d ' investi ssement e t do financement . Une émi ss i on do capita l est éga
l ement r oprésontéo par l a L actualisée dos flux do fonds entre l' entre
prise et l os nouveaux actionnaires; ceux--ci seront rémunérés par un di
vidende identique à celui versé au capital existant . 
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Par. 5 - LE TYPE D'APPROCHE CHOISI 

En intégrant l o probl ème du firu:mc coont à colui d.e l ' invos ti ss omont 

ot on incorpor ant l'incortitudo , l ' ouvrage do Potorson donno une suito aux 

sw;gostions fo rmulées par Hoing[1.rtnor g mi eux, il appor te uno fo rmalisntion 

complète ot unifiée au problème global du capital budgcting. 

Si cet avantage ost r éel, il n ' es t toutefoi s obtonu qu' au prix d ' une 

grande compl exité et d ' une l ourdeur do mani pulation au niveau pra tique . 

Une grande part on est duc à l ' incorpor a tion de l'univers a l éa t oire, mais 

il y a dos inconvénients spécifiques au traitement simultané de 1 1invcs tis

somont et du financomont, ainsi qu ' à l a f ormul a tion adopt ée . Nous pensons 

particulièr ement à un manque do souplesse clans l 1approcho, cotte rigidité 

portant aussi bien sur l o traitomont du pr oblème d 1 invosti ssewont quo sur 

celui du financ ement. 

En co qui concerne l 1 i nvestisscment tout d' abord , l a r eprésent a tion 

d ' une opportunité d 1invosti ssomont par un seul e t unique bénéfice actuali sé 

supprime t oute poss i bilité do discontinuité dans l a r éali sation du programme 

d ' invostissemont. Nou s ontondons par l à qu 'un même programme d ' inves tisse

ments peut ttro exécuté so l on des timings différents: l a prise en char ge du 

f ac tour temps définira pour cos variantes d 'un même progrmnnc des bénéfices 

actualisés différ ents . Un bénéfice actualisé unique pour chaque pr oj e t ne 

rend pas explicitement compte de cos possi bilités. 

Une autre limita tion est qu ' il n ' est ri on dit de; le, manière suivant l aquelle 

l es proj ets disponibles ont é té é l abor és e t r e t enus avo..nt d 1 êHrc insér és 

dans le modè l e d 1invosti ssemcnt- financcmcnt . A co point de vue , l ' approche 

es t purement doscriptivo , l es pr oj e t s é t ant doruîés de l ' extéri eur . En outre , 

cos proj e ts d ' investissement constituent des entités en eux-mamos , sans que 

soi ent établi es l eurs connexions ot incidences sur l es activités courantes . 

Pour nous expliquer, appelons A l ' ét a t actuel de l ' ontropriso e t B, C, D, . . 

son état après l a r éalisa tion de- différents invos ti ssoments (31). Nous vou

l ons dire quo Pe t or son se concentre sur (B-A), (C-A) , (D- A), . . . I l y a donc 

une sci ssion apparonto entre l os activités courantes ot l os activités nou

velles, l es problèmes do ges tion ot de fina ncemcmt r el a tifs aux pr omièros 

( 31) A, B, c, D, . . . représenter a i ent di f f érents niveaux do capacité de pr o
duction, par exempl e . 
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( c ' es t - à- dire à A) ét ant supposés r ésol us une fo is pour toutes par le modèle 

do court t er me . Or , il no f ait pas de doute que l a mise on oeuvre d ' un pro

grrunmo d'inves t issement a des r épercussions sur l ' expl oitation (par exemple, 

économiC;S d ' échelle ) ot sur l o :Linancement (par exemple , v olume du crédi t 

à court t ormo ) dos a ctivités exi s t antes , Nous pensons quo l' adjonction do 

( B- A) à A n ' est pas une simple juxtaposition mai s définit plutôt un nouvel 

ét a t B auquel sont associés dos contraintes , dos mécanismes do gestion e t 

do financ ement qui lui sont propres , différ ents de ceux qui pr6valaiont à 

l ' état A. 

On peut donc relever dans l ' appr oche do Poterson un manque d ' o..nalyso do l ' im

pact dos investissements sur l'exploitation courante do l a firme~ cet impact 

devrait ~tro di ff ér encié selon l os projets envisagés . 

Lo car actère descriptif do l' approche évoqué ci- dessus se retrouve 

au niveau du financement: on l a matièr e , l' entrepri se es t cons idérée canme 

"followor". En offot,ollo procède à une optimisati on dans l o cadr e do mon

t ants do financement di sponibles pr éét ablis: tout ol émont vol ontari s t e es t 

donc exclu do l' approche. 

Los diff icultés quo nous venons do mettre en lui1li èr o nous servent à 

décrire l e point do vue qui régit co travail. Lo département do r echerche en 

Econ01,lio d I entr epri se do cotte f aculté est précisément occupé à la mi se sur 

pied d'un modèl e destiné à apporter une r éponse aux problèmos do gestion, de 

cr oissance ot do financement do l' entreprise . Plus spécifiquement, cet t e re

cherche tient dans l n consttuction d ' un simul a t eur do gestion financière do 

l 'entreprise . Compte t enu , d ' une port, dos multipl es interrelations exi stant 

entre cos t r ois pr oblèmes et , d ' autre part , du f ait quo cos interrelations 

sont pou ou mal connues, on a r enoncé à un traitement a priori de colles- ci , 

Au contraire , afin do conserver à l'aPl'lr ochc un caractère opér atoire e t l a 

souplesse d 'utilisation, il a été décidé de sépar er l es trois problèmes en 

l os traitant do mani èr e successive . Chacun do cos trois problèmes f ait l ' ob

j e t d 'un modèle d ' optimi sati on, l os trois modèl es ét~nt en r e l ati on d ' entréos

sortios mutuelles . Lo si mula t eur do ges tion financière se struc tur e sur l os 

trois moJèl os ci- dessous , 

a ) Lo modèle do gestion es t lié à une capacité d ' ac t i vité globa l e do la fir

ma . Il a pour base une banque do données contenant l ' onsombl o dos caracté

ristiques décrivant divers ét a ts possibl es do l ' entreprise A, B, C, D, . .. 
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définis on t er mes do capé.ècité gl obale d ' activité. L.:; s outputs du modèle 

do gostion sont g - l e prograrnrao d ' activité 

- l os budge ts on quantité 

- l a val orisation do ceux-ci aux différents stades 
d'activité 

- los budge t s on val eur. 

b) Lo modèle do croissance porto sur 

- la définiti on séquentiell e dos chemins do croissance 
( s imula tion do s chemins do cr~i s sance ), on t enant 
compte , à chaque stade do décision 

~ des obj ectifs do l' entreprise 

* de l a cohér ence avec l'éta t actuel de l'ent reprise 
r oprésen t é p:-',r l a capacité ot l o plan d I activité 
gl obaux de l 1ontroprise . Ceci implique une mise à 
j our do l a banque do données dont on modifie l os 
cartos - pnrrunètros pour t r aduire l ' évolution de l' en
trep rise . 

- l ' optimisa tion du plan do croissance sur un critère 
do r entabilité approchée 9 cot t e optimisation nécessite 
une estimation a priori du coüt du capital finançs..~t 
l e plan do croissanc e . 

Il est à r emarquer quo l e processus do génér a tion dos chemins de crois

sance e t l eur optimisation sont simultanés. 

c) Lo modèle do financement 

Nous t ouchons ici à l ' obj e t du mémoiroi l' anal ys e du plan do croissan

ce sous l' angle do s on fina nG cmont. 

Il s ' agit do r echercher l o financ ement d ' un plan do croi s sance donné, ob

t enu en sortie du modèle précédent . Dans des fourchett es (32) de disponi

bilités a ssociée s aux différentes sources do financement, l e modèle ten

tera do dé t erminer do f a çon optimal e l e r ecours aux dif férentes sources. 

Los outputs du modèle permettent l a définition a posteriori du coüt du 

capital et do t e ster l ' incidence du financement sur l e chemin do croissan

ce r otcnu i ainsi pourra-t-on apprécier l a rentabilité définitive des di

V€rs ·c'heni ns de croissance sinul és. 

( 32) Par opposition aux montants précis suggérés p2X Pe t ors on . 
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d) Remarque : L'approche suivie par l e simula t eur de gestion financière est 

une approche heuristique e t volontariste . 

Elle est heuristique en ce c:·_1 1 il y a insertion pe:rmrmente du jugement de 

l' entrepreneur dans l e choix des options de croissance 9 celles-ci ne sont 

donc plus définies de l' extérieur. 

Le caractèr e volontariste de l' appr oche es t dü à l'interprétation de l'in

certain par l' entrepreneur: celui-ci cherche à se définir son plan de 

croissance , comp t e tenu de l'incertitude relative aux marchés, aux coüts, 

etc ... 

Cette approche par simulation au problème du capital budgeting se 

diff ér encie donc des traitements descriptifs du problème de financement, 

comm e c' est l e cas pour l e modèl e de Peterson. Il nous a paru ess entiel de 

définir d'emblée l' op tique de l a r e cherche afin d' en f aciliter la compré

hension . Le modèle de financement ser a ébauché dans l a Partie III. 

Aupar avant, l a Partie II sera mi se à profit pour définir cert aines options 

théoriques. 
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~ction I - L;ORIBNTATION DU MODELE F~~~~~J 

Par. 1 - INTRODUCTION 

Dans cette deuxième pn.rtie , nous envisagerons certains pr oblèmes théo"."." 
riques immanquablement soulevés lor sque l'on aborde le financement de 1 1en
t:teprise. Plus particulièrement, nous seron~ concernés par la valeur de _ 
1 1 action; l e coüt des fonds pr opres , l['_, questi on des dividendes e t le pro
blème de la structure financière . 

On sait que ces questions forme nt un terrain fortement controversé, 
où l es auteurs sont divisés en querelles d'écoles. Le plus souvent ; l os 
différentes positions qu 1ils défendent se fondent su:r des différences dans 
l os hypot hèses, sur 1 1 ét a t dos Iru1rchés et sur l e comport ement des agents 
économiques qui l es compos ent . Aussi bien notre propos ne sern.-t,..il pas 
dfétudier ces problèmes pour eux-m~mes ni d'ajouter notre voix au concert 
des chercheurs. Au contraire, nous l es envisagerons dans l a mesure où tou
t e entrepri se les rencontre lorsqu 1elle cherche à se définir un pl an de 
fina.ncernent. Dans ce tte opti que_, nous nous attacnerons à y découvrir des 
lfionclusions opératoi res pour l e 1wdèl e de financement. Ici OŒl!llO ailleurs, 
l os conclusi ons sont tirées en fonction du but poursuivi ot des besoins 
auxquels il faut faire f a ce ; en 1 1 occurrence l es besoins du modèle. Aussi 
définirons-nous d 1abord l' orientati on que nous lui donnons. 

Par. 2 - OBJECTIF DE _L'ENTREPRI~E ET CRI~ DE DECISION 

. La cohérence dans la décision implique que toute action entre~rise 
par une firme tende à r éaliser l ['_, fin que vise 1 1entreprise , o1est=.~dire 
son obj ectif princi pal. Co que cet ob j ectif peut ~tre es t en r éalité t r ès 
varié et l a discunsion de l a finalité de 1 1entreprise entrainerait un dé
bat don·c les c onsidér ations ·philosophiques et idéologiques ne seraient pas 
absentes. Plusieurs types d ' ob j ectifs principaux ont é t é recensés et sont 
résumés ci-a~r ès. 

- Ltobj ectif' supr~me de l 1entreprise pou:CTai t t enir dans la r éalisation 
_d 1un équilibre entre· l os différents groupes sociaux qui contri buent à 
son fonctionnement : empl oyés , investisseurs;· distributeurs; élients 
œl fournisseurs. (Nous f ais ons allusion ici à l n théori e de l 1équili
bre drgani sationnel dovcloppée par Barnard e t Simon: ceux-ci ont appor
té l'explication psycho- sociologique et mo tivationnelle à la cohérence 
des entreprises). 

- Certains reconnaissent à l'entreprise une f inalité sociétaire: l'entre
prise es-t regardée comme fournisseuse d 1emplois et génér atrice de reve
nus- pour l n collectivité. Dans cette optique fonotiQnnelle, 1 1objectif 
premier cle 11entrepris-e est d'assurer sa survie g:r&e à sn rcntabilili
t c ; afin de perpétuer son r~le soci al. 
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- Dt autre part, la différenciation croissante dês propriétaires e t des 
dirigeants des entreprises conduit à "poser l'hypothèse r a i sonnable 
selon laquelle les cadres dirigeants servent leurs propres fins plu
t8t que celles des actionnnires"( l.) . 
1~ griserie de la aroissance e t le souci de prestige entra1nent l es 
firmes à maximiser leur pnrt de marché sous contrainte de réaliser un 
taux do profit "satisfais/JJ1.t 11 sur l e capi ta.l investi. On substitue 
ainsi un objectif de puissance cmmercio..l e à 1 1 objectif classique du 
profit, rnmené au ro..11g de contrainte~ 

- A cos vues mddornos qui traduisent l'avènement du social et celui du 
ma.nngament s 1opposo la notion traditionnelle do l a richesse de 11ac
tiomiaire car l os intérets de ce dernier ne sont pas forcément compa.
tibl os avec l n poursuite des types d1obj ectifs décrits ci-dessus . 
Par a:xerrple 1 une liquidation heureuse peut lui ~tre plus pr ofitable 
qu 'une ex~loitation précaire ; ou encore, la poursuite de l a puissance 
conmerci al e à outrance peut s'accompagner d 1uno réduction dos marges 
bénéficia.ires. L1intér8t ùe l' actionnaire es t toutefois un concept 
imprécis lorsqu I il s I o,gi t do le 111esurer: s t agi t-il du profit (néces
si tG de définir son terme e t son niveau do risque), du rendement du 
capital ou de 1 1actif, de l a croissance des dividendes ?(2) 
Pour l over ces ambiguïtés ot au vu do l'existence d 1un ma.rché bour>
si or, l a théorie financi ère est quasi-unanime à admettre que la ri
chesse c' .. e l 1actionna.iro est rendue ma:rimale lorsque la val eur mar
chande de son action es t ma.ximiséeg c 1est donc cette forme que prend 
1 1obj ectif lorsque prévaut le souci de 1 1actiorunire. 

En réalité , l a question do savoir quel est 1 1objectif sup~me de 1 1en
trcpri se ne nous concei~ne pas directement: il es t très possible , en effet, 
qu' on ait déduit de l' ob j ectif principal, et en cohérence avec celui..:ci, 
un ensembl e de aritè~es de décision permettant aux divers points de 'déci
sion décentralisés d 1appr éoier et de choj_sir l es alternatives qui s 1of
frent à eux. C1es t un tel critère que nous cherchons à définir pour le mo
dèle de financement·, ce qui lui permettrc.i t de s électionner, parmi divers 
pl ans do financement possi bles , un pl an optimal. Dans l e cas précis du fi
nancement, le problème se complique en ce s ens que l e·critère do choi~ 
peut très bien co1ncider avec l'obj ectif principal: c' est l e cas si 1 1on 
cherche à_ maximiser la va.leux ranrchande de l 1action1• po.r exemple. 

(1) ROBICHEK A.A. et MYERS S,C,, La préparation des décisions financières 1 
Du.nad; Paris, 1961, P• 4. 

(2) Pour une discussion de ces divers aspects, voir PORTERFillLD James T.s., 
Investment Decisions a.:nd Capital Costs, Prentice Hall, 1965·;· PP • 14 ss. 
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Par. 3 - LE CHOIX D 1UNE FONCTION OBJECTIF 

La première question à se poser est celle de savoi r s 1il y a nécess ité 
de doter le modèle de financement d 1une fonction économique qui optimise l a. 
solution. En e ffe t ·; on pourrai·ê; laisser au ri1odèle un cE::v-actèr e de simula,-. 
tion pure: divers p la.::.1EJ de financ:eme;;.1t seraient ains i dégagés p ossédant 
chacun la propriété d '~tre satisfaisant. On pourr ait alors tester l'inci
dence de c es différents pl ans sur certains aspec ts de 1 1entreprise . 
Cette procédure convient à une démarche d 1analyse pure et simple et in.for
me la direction des différ ent es foi1nes de financement qui satisfont au.x 
contraintes posées . Toutefoi s , l orsque se pose le probl ème d e la décision·, 
il faut bien que les différents ple.11:3 s a tisfaisants soient co11parés en ter
mes cle l eurs conséquences sur 1 1 entreprise 1 et cet te compara ison elle-m~me 
implique 1 1utilisati on d fun critère par l e décideur . Il en résulte que·, 
parmi 1 1 ens~Bbl e des plans possibles , celui-là seul sera r e tenu qui pro
duira l es meilleurs effets, l es autres é·~ant rej etés. Dès lors et pour au
tant qu 1m1 critère de choix cohérent avec 1 1 ob j ectif principal de l 'entre
prise puisse ~tre défirii sans équivoque , on intègre les deux é tapes précé
dentes en dota.~t le modèl e d 1une fonction critère qui sélectio~.nera immé
di atement le pl an dont le score est le plus haut en ten11es du critère choi
si . Lorsque 1 1 on se trouve en présence de p lusieurs types d ' appréciati on, 
une h i ér archi sat ion définira. un critère principal trad.u i t par une fonction 
é c onomique , l os critères secondai:r.es prenant l a forme de contraintes à 
satisfaire. 

Parmi plusieurs fonctions é c onomique s p-ossiblos pour l e modèle d.e fi
nancement; trois retie:n..'1ent notre atten-iïioi'- . 

A. Cell e repr ésentant l e point de vue des a cti onnaires . 

B. Celle représenta.nt l e point de vue des dirigeants . 

0~ Une fonction propre au problème fina.nci e:..~, la rainimisation des 
coûts de financement . 

Nous noa s proposons d 1 envisage:r· ces trois f onctions et d. ! opérer un choix. 

A. Lo point de vue des aoti~y..nai~ 

La théorie financi ère relie de manièTe directe L3 ri.chcsse de 1 1a c
tionnaire à l a va.leu ma:rchande d e son action . 1 1 é t ablissement de l a va
l eur marchandé est une question encore mal maitrisée par l a reoherche fi
nancièr e e t l ' empirisme y r ègne en maitr e au milieu de querelles théori
ques (3). Quoi qu 1i l en soit,· un c erèain nombre de p oints son·l; considérés 
comme acquis et concourent à 1' éori ture d 'une foncti on obj ectif. 

D 1u ne manière générale·; l e s actionnaires dés irent retirer de l eur 
placement un revenu maximal, celui-ci prenant une double forme 

~ l es dividendes versés à 1 1action, 
:te l e gain en oapi t al. 

(3) Le problème de l ' évaln.~+.-; ,.,,,.. cif':lr? -Pc,:r.rri871.Eru.G.,.~ .;; l;udi P au..,-sr secticns I I 
e t III. 
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DI autre part ·,- les a ctionnaires considèrent défavorablement 1 1 arrivée 
de nouveaux actionnaires, ceci à l a fois pour des motifs qualitatifs et 
quanti t ati.fs : 

:2: l'arrivée de nouveaux a ct ionnaires dimi nue l e contr~le exercé par l es 
actionnaires exis t ants s~r les décisions et les destinées de l'en
treprise; 

~ l' adjonction de nouveaux actionnaires entraine pour 1 1entreprise 
llobli gation de distribuer un montant global de dividendes accru; 
le dividende p8.r action est susceptible de tomber en- dessous de 
son niveau antérieur; 

~ la plus-value est à partager en un plus grand nombre de parts . 

La fonction écononiquc 
compte de cos éléments 

max [(dividendes) 

associ ée au modèle de financement qui tiendrait 
serait de la forme 

(
val eu:r de ) ( • )] l t t· augnentation de + ac ion - . . • 
, l'h . capital social a orizon 

(4) 

Le désir des a ctionnaires est ainsi traclui t de voir maxirn.iser la distribu
tion dos dividendes e t le gain en capi ta.l cm r éduisant au mi nimum le re
cou:rs à l' émi ssion d ' actions . 

Lforienta t ion que donne une telle fonction économique à l a r echerche 
d fun pl an de financement est de recourir le plus possible aux capitaux 
empruntés pour financer l a croissance , avant d ' envisager l a réservation 
de bénéfices et le recours à ·1 1émi ssion d 1actions . Le risque financier 
causé pa.r 1 1 endettement de 1 1 entreprise doi t toutefoi s re.s t er dans des 
proportions tolérables po.r le marché (sinon l e cours bai sse) et peut donc 
faire l' objet d 1une contrainte. 

B. Le 12oint de vue des diri_geantê_ 

Da.11.s la mesure où il s ne s::mt pas nécessairement e..-:: tionnaires, on 
peut attendre des dirigoa"1t s do l 1entrcpris e un compori:;eoent différent. 
Par exemple, la perte de contrôl e par l es a ctionnaires l es concerne moins 
et il n 1es t pas douteux que 1 1a tomisQtion des porteurs laisse pl us de li
berté de manoeuvre aux diri geants . En outre, les dirigeants sont davantage 
concernés par 1 1expansion de la firme . 

Afin d 1une part de garder l e risque financier dans des proportions 
tol ér ables et de pouvoir dis, oser, d 'autre part, du volume de financement 
l e pl us grand possi bl e , les dirigeants sont portés à élargir au maximum 
la base des fonds propres. En sui vant cette politi que·; l a direction fait 
coup double car, outre le financement direct que fournissent l e s fonds pro
pres , ceux-ai élargissent la capacité d I endettement de l a firme et ouvrent 
ainsi de plus larges possibilités d ' emprunts. 

(4) A actualiser à l a péri.ode initiale ou à capitaliser sur l a période 
tenninale. 
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Toutefois,- les dirigeants préfèrent :recourir le moins possible au:x: 
augmentations de c apital par argent frais: les i:rais d f émission sont im
portants et, surtout, il y aurait obligation de rémunérer à perpétuité les 
actions nouvelles. En conclusion·~- l es dirigeants désirent recourir le plus 
possible à 11 autofinancement par Réservation de Bénéfices,- ce qui s t expri
me par la fonction 

f
,..\, cap~ tal soc~al ) 

max + reserves a 
• li horizon • 
1.., 

(
augmentation den, 
capital s ocial .· -

(5). 

L'adoption de cette fonction-objectif tertd à réduire l a distribution 
de dividenètes e t à transforr-11er le revenu de l 1actionnaire en un gain de 
capital. Un correctif à cette tendance serait apporté en int roduisant une 
contrainte de dividende minimum. 

c. La minimisation des coû.ts de financement_ (6) 

Les deux ~ , es de fonction~-objectif présentés j u squ I ici véhiculent 
des aspects qualitatifs et doctriJ1E.ires quant à l a nature et à la finalité 
de l'entreprise: ils posent l e problème de savoir quel intér~t doit primer 
dans l'entreprise. L 1actiorm.aire étan t di rectement lié au financement de 
l'entreprise, le problème ùu f i nancement es t ainsi porté au premiEr plan. 
Le simulateur de gestion financière désire é-vi ter ce débat de portée gé
nérale: son point de vue di:r e cteur est celui du gestionnaire pr éoccupé 
d'efficacité et de rentabi lité dans sa gestion. I)2cns cette optique , l'ac
cent est mis sur la croi ssance e-t le déve loppement de 1 1 entreprise, son·'.; 
financement venant en sous-ordre: un pl an de croissance est donné et il 
s'agit de le financer. La rentabilité maximale du plan de croi ssance im
plique que ce financement soit trouvé au moindre coüt: ceci constitue un 
critère déduit de 1 1 objecti~ général de l ' entreprise dont il ne nous ap
partient pas cle discuter. 

La minimisation des coüts de financement sera retenue comme critère 
de choix d 1un plan de financement. La f onction économique du modèle· finan
cier p::.::end l a forme 

l'.. 
min L. ( CF t a ctualisés ) avec 

t==l CF . 
·t; 

(t = l , ... ,T) où 

(5j La maxiL'lisâtion -du premier tenne entraine implicitement l a minimisa
tion des frais financiers, puisq_ue ceux-ci ont été déduits avant de 
pouvoir procéder à l a r éservation, 

(6) Les coû.ts de finan cemeht sont constitués par l es flux de sorties de 
fonds affectés à la rémunération du financement de 1 1entreprise: autre 
les frais f'ina.'l'lciers associ és à 1 1 endettement, on y trouve- également 
le :paiement des dividendes aux actionnaires. 
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coüt associé au type de financement j 

montant de financ ement du type j choisi 
par le modèle 

:t: CFt "'coüt de financement global de 1 1année t. 

Par. 4 - Il1PLICATIOlTS POUR LA SUI TE DU TRAVAIL 

Le type de fonction-objectif retenu définit 1 1aspect sous l equel nous 
envisageons l es problèmes théoriques mentionnés au paragrai)he 1 : ceux-ci 
seront étudiés dans une optique de coù.t. Plus précisément, nous nous atta
cherons à définir l e coüt associé au recours à tel ou tel t ype de finance
ment et aux proportions suivant l esquelles ce recours est ~fectué. La sui
te de cette deuxième parti e nous verra donc nous intéresser à deux problè
mes , à savoir: 

- l a déf inition a.es coüts propres à chaque type de financement; 
- le problème de l a structure financière . 

Si l a définition des coûts associés aux diverses formes d 1endettement 
ne soulève prati queüent aucune a.ifficul té ( ce sont des dori_nées de marché), 
il n 1 en va pas de m~me pour l es fonds propres , qui ouvrent l a question du 
coù.t du capital (7). Les sections II et III seront consacrées à cette 
question épineuse où nous t~:::her ons de découvrir, par mi l es controve,rses 
théoriques·; des conclusions opératoi res pour l e modèle financi er. 

Le second pr oblème sera de voir comment l es coO.ts des diff érentes 
for mes de finanoeüient r éagissent à l a structure financi ère de 1 1 entreprise 
et de t raduire en termes do coù.ts ces réactions éventuelles : ce sera l'ob
j et de l a section IM:. 

(7) Le coù.t du capita l es t envisagé ici en termes de sorties de fonds pour 
la firme e t non pas comme un t aux de r endement à exiger des investisse
ments projetés. 
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Section II - VALEUR DE L1ACTION : LE CHOIX ])ES TERME~ 

Le coü.t explicite des fonds prop~es est constitué par l es dividendes 
qui l ·eur sont versés. Ces derniers peuvent ~tre calculés sur différentes 
bases: par exempl e , le bénéfice de l'année, le capital nominal , l'avoir so
cial (capi tal + réserves). 

Il semble assez logique de ne pas fixer le dividende à un pourcentage 
du capi tal nominal . La valeur marchande d 1une action diffère souvent trop 
de la '"VE.leur nominale du pl acement initial pour que l' actionnaire trouve 
son compte dans un tel système de rémunération. 

, 
La l i aison du dividende au bénéfice est une pratique courante et qui 

ne l èse pas l ' actionnai re . Le résultat en est un dividende qui peut ~tre 
très variable d 'une année à l'autre selon la fluctuation des profits: le 
problème se pose particulièrenent lorsqu 'un nouvel investissement es t l ent 
à produire ses fruits. Or, il est acquis que l'actionnaire est sensible à 
la r égularité du d ividende e t que le marché considère une politique de di
vidende stable oomme une preuve de bonne gestion . Dès lors, la liaison des 
dividendes au bénéfice à_e 1 1 exercice supposerait des résultats d I exploita
t ian stables, si 1 1 ôn veut tenir compte des remarques précédentes. 
Cette r estriction s 1a,vère trop l imi tative dans le contexte de croissance 
(et donc d 1i nvestisser:1ents nouveaux) que nous étudions . Cela nous porte à 
r e t enir la liai son dés dividendes à l' avoir social, c 1est- 2.,.:d.ire l e capital 
social augment é de l'ensembl e des réserves . Cette formul ation as sure l a 
croissance du dividende par a ction dans l a mesure où l' actionnaire 11laisse 11 

quelque chose dans l 1entreprise sous la forme de bénéfices non distribués. 
En outre, si l ' on ad.met que l a valeur marchande d 1une action est basée en 
grande partie sur l' ensembl e des fonds propres , une telle rémunérat ion de 
l'actionnaire suivrait bien l a valeur de son pl a cement. 

Le dividende prend aussi l a forme Dt = a: (FP) t' où FP représente l es 
Ï ônds propres ; ce dividende constitue un dividende minimum et fera 1 1objet 
d 1une contrainte à sati s f aire . Nous introduirons en outre l a possibilité 
d 1un dividende supplémentaire à choisir libreme:1t par l e modèl e . Le niveau 
du dividende minimum es t a.insi fonction du paramètre a, e t la fixa tion de a: 
peut s 1opérer de deux manières : 

D'une part·, nous pouvons considérer a: comrrie un él ément qui nous ost 
donné e t qui traduit de manière, synthétique, l a considér ation apport ée aux 
intér"ats d e 1 1 actionnaire: dans ce cas, o: es t l e produi t d 'un autre centre 
de décis i on. 

DI autre part, nous pouvons l aisser la détermina t i an do a: au modèl e de 
financement en procédànt c omme suit~ différentes valeurs de a: seront simu-

• l ées dans un modè l e d ' évaluation et celle-1~ seule sera r etenue qui portera 
l a valeur do l'action au niveau ·souhaité par l es responsabl es financiers. 
Dans cette optique, le ~adèle d 1évaluat i on j oue un rô l e essentiel, puisque 
c 1est à travers l ui que se fixe l e coüt dos fonds propres à i nsér er dans 
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la f onction économique de coO.ts. 

Il œt à remarquer que la seconde procédure est concGptuellement s em
blable à la première , dont elle ne constitue que 1 1explicitat1on. Nous 
choisi:_-ons cette seconde voie cs:r; d tune part, elle do: ne plus de sensibi
lité au modèl e de fina ncement et, d I autre part, son car act ère analytique 
cadre mieux avec 1 1 op tique générale du simul ateur qui t end à réduire au 
minimum l es solutions ou les contraintes a priori. L' approche choisie im
plique que nous nous dormi ons un modèl e d I évaluation et ce sera 1 1 ob jet 
de cette section et dela suivante. 

Par. 1 - LE CHOIX D'UNE .APPROCHE 

Une controverse considérable est née au sujet de l a déter mination 
d 1un modèle d'évaluation des par t s d'entreprise, En effet, les facteurs 
qui influencent le prix d 1une a ction aux yeux de 1 1actionn~,ire s ont nom
breux et variables, à la foi s dans le temps et d 1une entreprise à l' autre. 
On s'accorde généralement à adruettre que : 

- l' ancienneté de l'entrepri se, 
- l e (ou les) secteur( s) industriel( s) au(x)quel(s) elle se ratta che 

e t son degré de diversifica tion, 
- l' historique des bénéfices et dividendes antérieurs, 

l a taille de l ' entreprise et son taux de croissancef 
- l a qualité de la gestion·; 
- l os perspectives de développement offertes à la bra..Dche , 
- l a liquidité des actifs, 
- les perspectives de bénéfic es et dividendes futurs ainsi que leur 

niveau de risque associ e, 
- l es t aux d 'intér~t en vi gueur et l eur évolution prévue , 
- l a structure financière! 

influencent de manière directe ou indirecte l a valeur marchande d 'une ac
tion. Le désaccord se f ait parmi l es auteurs l orsqu ' il s ' agi t de quantifier 
cette i nfluence·,- c 1est-à-d.ire • e r~pondre aux deux qu.e~tions suivantes : 

1 - Quels sont les facteurs d 1i nfluence les plus s ignificatifs à in
sér er dans une fo:r:mule d'évaluation? 

2 - Quel poi ds leur attribuer respectivement d~ns cette formule? 

Bien que nous cherchi ons un modèle d ' évaluation opératoi re: nous 
n'adopterons cependant pas l'approche pratique des anal ystes financiers. 
Cell e-ci consiste principalemeht à analyser l'historique passé 1 à en déga
ger des tendances à long terme, à, les corriger par des es timations conjonc
turell es en appli quant ensuite à l' ensembl e de ces él éments un certain nom
bre de r ègl es empiriques (8). 

(8) L'approche nous sera toutefois utileAde l a détermination du t aux d'ac-
tuali sa tian. . /4;;;-
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Si c es méthodes fourni ssent de bons .consei l s en matière d 1achat , de 
vente ou de cons ervation d 1un titre , nous ne pouvons cependant l es accep
ter dans l e cadre do notre r echerche g ces mé thodes d 1évalua tion sont sans 
r apport direct avec l os variables décisionnelles du financement, augmenta
tions è3 capital, dividendes f r ·;urs , etc ..• Or, ce sont précisément ces 
variables décisionnelles du modèle dont il serait intéressant de connaitre 
1 1 effet sur 1 a val eur du titre afin d I en appr écier 1 1 opportunité. 

De m~me , nous considérons comme étrangère à nos préoccupations la pra
tique qui consiste à affecter à une a ction une valeur d 1 "invent aire net"( 9), 
c 1es t- à- dire: . 

1 
actifs - ondet tGmont net 

va eur = nombre d'actions (II-1) 

Nous c ontinuons à penser, en effet, quo l e fond de la démarche de l' entre
preneur et de 1-'actionnaire aussi b i en r éside dans un pari confiant sur 
l'avenir, assorti do l' a cceptation d 'un certain risque , dans l o but de 
réaliser un gain. La formul a d 1 "invont airo ne t" ne traduit nullement ce 
schéma mental,' étant donné son caractèr e essentiellement s tatique . 
Rappel ons que tout agent économique cherchera à maximiser l 1ùtilité reti
rée de son s chéma de dépenaes . L'on s I attend donc à ce que 1 1 ac t i on
n ai r o se fonde sur l' espérance de revenus futurs à percevoir lorsqu. 1il 
étQolit l e prix auque l il serait disposé à acheter (vendr e ) une action. 
C1 est co comportement de l' actionnaire que nous voul ons cernor, car lors
que l a finno veut appréci er 1 1i mpact de ses décisions financières sur l a 
valeur marchande de l ' action, c 1est du point do vue de 1 1actionr.aire qu 1el
l e doi t procéder . 

Nous pouvons dès l ors tirer une preIDJ.ere conclusion: parce que nous 
voulons r elier l es variabl es du modèl e de financement à l a va leur de 1 1ac
tion, parce que l e passé est passé et que l' actionnaire se f ortde auss i 
sur d os revenus futurs, nous nous tournons vers l os modèl es d'éva l uation 
prenant on compte l es produits financ i ers futurs de 1 1 entreprise 9 ceux-ci 
seront alors ramenés è, l ou:r valeur présent e afin cl I é t ablir l a valeur act71-
elle de 1 1 action. Dans cos con( . tians , l e choix défini ·~ i..f d 1un modèl e 
d'évaluation comporte doux probl èmes à r ésoudr e : 

1 - La dé t ermination des pr oduits financiers futurs à considérer. 

2 - Lo choix d 1un taux d 1actualisation. 

Bien que ces doux problèmes soient 'GxtremGment liés, nous nous propo
sons de l es envisager séparément; a insi , dans cette section, nous supposerons 
résolu l .e choix cle e·, t aux d I a ctuali sation. 

(9) Pour de plus ampl es infonnations sur cc type de méthode , l e l ecteur 
pourra se r éférer à 
l'lERBETT A.J. e t SYKES Allen, The Finance and Anal ysis of Capital Pro
jects, Lc~gm~ria, 1966, pp . 294-346 , 

et 
L' évaluation dos entrepri ses ot parts d 1entroprise:3, ·coll ection de 
l'Union furopéenne des experts-comptables économi ques et financiers, 
Dunod, 1961. 
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Par. 2 - RAPPEL DE LA FORMULE GENERALE D'EVALUATION 

Lors de 1 1achat d 1un titre portour de r evenus , l'acheteur échange 
une sonKüe monétaire présente contre un flux de revenus futurs (on ce com
pris 1~ remboursement do 1 1apfJrt i nitial). Afin de dé cerminer l e montant 
exact de oette sorrune , l es r evenus sont ·amenés à leur valeur présente au 
moyen d 1un taux d ' actualisation approprié. 
Si nous désignons par 

T: l'horizon de prévision 
pt·: l e prix du titre au temps t ( t = o~ . o., T) 
rt: l e revenu versé au titre au t erarJs t 
8: l e t aux d ' actualisation choisi 

alors l a valeur marchande d 1un titre s 1établit comme suit : 

T 
ç_"" 

p = L 
0 t=1 

Similairemcnt 
r2 

r t 

(1+0) t 

P1 = (Ï+0J + 

T 
p = I: 

l t=2 (1+0) t-1 

r r··-
1'' + - -- ---

(1+0) T-1 

(10) (II-2) 

(II-3) 

(II-4) 

(II-5) 

Combinant (II-2) e t (II-4), pui s (II--5) e t (II-6), on obtient r espoctive
ment 1 

(II-6) Po= (l+eJ 

1 
Po= (1+6} (II-7). 

En généralisant sur t, il vi ent 
1 

pt= (l+eJ (rt+l + Pt+l) (II-8) 

(19) 

(11) 

(II-9) 

Les r evenus sont versés on fin do période et la valeur du titre es t 
calculée en fin de période également. 

Il est à remarquer que nous avons supposé un taux d 1actualisation 
uniforme dans l e temps. Si ce n 1est pas l e cas , (II-9) devient: 

[ 

T-t 1 . 
p -- • + L 

t - (l+et+l) t+l i=2 
(II-9a) 
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Pl us spécifiquement, une action es t rémunérée d ' une double manière : 

1 - par l a distribution d 'un dividende , 
2 - par un gain en capital ou plus-value . 

La détent i on d 'une action durai~ l e laps de t emps d 1uno p ériode (par exem
ple: de t - 1 à t) génère donc pour son porteur un revenu composite Yt où 

Yt = dt + (pt - Pt- 1) (II- 10) 

ave c dt g dividende de l ' année 

(pt - Pt_1): gain (ou perte) on capital (12) . 

Si l ' actionnaire no se désaisit pas do son action à l a fin do 1 1am1éo t, 
alors 

~ dt constitue l a fraction acquis e du r evenu 

~ (pt- Pt _1) en est l a parti e po t entielle . 

Par . 3 - LES HODELES SPECIFIQUES' 

Los opinions dos autours diffèrent quant au choix dos t er me s à pren
dre en compte au numér ateur do l a formule d ' évaluati on . Leur s divergences 
do vue à cc suj et ont donné nai ssance aux quatre typos de modè l es d 1éva
luation quo nous présentons brièvemcmt, à savoir : 

b
a ) 1 1 approche 

) l ' appr oche 
c ) 1 1 approche 
d) l ' approche 

du cash- flow actualisé, 
dos opportunités d ' investissement, 
par l osbénéficos , 
par l es dividendes , 

Les approches suivies pex l os auteurs dans l e p r obl ème ùe 1 1évalua
tion sont l o plus souvent normatives . Elles visent à apporter une r éponse 
à l a ques tion: "Quelle devrait ôtre l a val eur d 1uno action ? Quel s sont 
l os él éments qui fondent sa valeur intrinsè~ o ?" Ce derni er point est 
importc1t car , do notre c~té 1 _ )US nous intéressons à _ 'J. question do sa
voir corn.mont cot t e val eur est per çue par 1 1actionnaire g notre r echerche 
tiendra compte du fai t que l ' information dont di sposa l' act i onnaire n ' est 
pas celle du directeur financier. 

a . Lo cash-flow actualisé 

Selon eut t e mé t hode , l a val eur marchande d !une action es t l a va leur 
actualiséo do tous l os flux do f onds entre l ' entreprise e t ses actionnai 
r es . "L I entreprise es t consic1-ér éo corune une machine qui p:ermet à ses pro
priét aires d 1y di sposer ou d ' on reti r er dos fonds 11 (13) . Les r e traits sont 
constitués par l e versement do dividendes aux actionnaires e t par l e rem
boursement éventuel du cap i t al; l os dép"ets consi stent en l lachat de nou
ve lles parts . 

~-J.2') Les t ransactions s_ 1 effectuon t à la. fin de chaque année . 

(1 3) MAO Janes C. T. , Quantita tive Analysis of Financi1:1.l Decisions , Mc Millan 
1969, P • 469 . 
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La valeur d ' ensembl e du capi tal-actions s ' ét ablit alors sel on l a f ormule 
(II- 11 ) 

avec 

(II-11) 

dividende total di svri bué en t , 

nombre d 1a c.tions md s t nnt au début de t (fin t - 1) 

nombre de nouvell es actions émis es à l a fin de l a période t 
(N2 < o -} r emboursement) 

.' ~ = N1+ ·N2 : nombre t ot al d ' ac t i ons exi s t ant à l a fin de l a période t 

Pt = N1 •Pt val eur total.e des a~tions existant au début de t . 

Suivant cette formule , l a maximati on de la val eur marchende consiste à 

1 . maximiser l es di videndes dist:i'i bués, 
2 . maximiser l e gai n en capital, 
3. en r éduisant au mi nimmn l es accroi ssements de capi tal (14) . 

b . L1appr oche _12,ar l es opportunités d ' investissement 

Cett e approche est sous--j a cente aux modèl es d I évaluati on exposés par 
Gordon e t Shapiro, Sol omon 9 et î.fodigl i ani et rliller . Nous présent ons 1 1 ap
proche exposée pa.r nodi g licni et Miller et nous renvoyons le l ecteur i nté
ressé aux aut res modèl es : 

- Ezra Sal omon, 'l1he theory of financi a l Hanagement, Col umbia Univers i 
ty Press , New York, 196 3, pp . 55 67. 

- Merten Ho Miller et Franco Ho·ligliani , Dividend Policy , Growth and 
the valua t ion of Sb.are.3, J ournal of Busi ness ~ 34, octobr e 1961. 

- Gor don et Shapiro , Capi ta::i. Equi pment Analys i s~ The Required Ra te 
of Profit Management Science, 3, pp . 102- 110. 

L' appr oche pD...r l es opportunités d ' investissements définit la val eur de 
l ' action comme l a somme de à.eux c C'll.:posants 

l a va l eur de J. ' ei1 trei~.cise due au f l ux de revenus engendrés_ par 
l es a ct i fs exi stants. 
la val eur du potentiel de croissance de l ' entrepri se . 

Les hypothèses du modèle S :)!1t les s:.ii anJ0es : 

1 . Les a ctifs exi stants permettent de générer annuellement un béné
f i ce cons t ant per act i on x 9 ce montant est net des dépenses de mai nte
nance qui en assurent l a perpétui té. 

2. Le potentiel de croissance es t dû. à ce que l ' entreprise dispose 
d ' oppor tuni tés d ' investj_ssements nouveaux assurar..c perpétuel lement un 

(14) C' est une fonction similai re qui a été retenue comme fonction- ob j ec
t i f représentant l e 11point de vue des ac tionnai res 11 dans l e Pr og:r:runme 
"Bilans dynami ques " - CE GOS . 
C. CHOMIEITJ.iJE et A . TSOUCALAS , Hommes et Techniques , avril 1969 , 
pp . 349- 360. 
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rendement r supérieur à e, tamc de capitalisation des actionnaires . 
3. Chaque année, 1 1e~treprise réserve une partie du bénéfice e t l e 

réinvestit à ce t aux r. 
Soi t b le t o.,ux de réserva~ion pour r éinvest~ssement et (1- b) l e t aux de 
dis tri-:..,ll tion. 

Calcul de p 
- ----------1 
Pi{ n) est l a val eur prése~te (année o) d 1~n flmc de revenu par a ction x, 
coMtant dans l e t emps , mgendré par l es f",ctifs existants : 

(/-

(II-13) 

Calcul de p - - ---------2 
p2 est l a val eur présen~e des flmc de :-evenus engendrés pa.r l a r eserva
tion e t l e r éinves tisser::ent systémati q_·.1es . 

Loi de croi ssnnce 

Année 1 Rèinvestissomen~ Bénéfices ~ouveaux 

1 bx bxr 

2 bx + b . br.:- bxr(l + br) 
= bx(l + br) 

3 bx + b . bxr + b .bxr ( l + br) bxr(l + br) 2 

1 = bx(l + br)2 
1 

' t bx(l + 1:r) t - l b}..rr(l + br) t-l 

Le t aux de croissance des ceux séries est donc b:- , 

Actualisation -- - - --

-

Année Rem b_o~.:-s eme n ts 
A C t u à. 1 - s a . t -- --~-·-·- ... 

i o n 
Bené . .. .._._ -fic es r.ouveaux 

a . li 3 a t i on Ac.tu 

n/ r année t -p/r année 

1 bx bx 
~l+ê} 

2 bx (l + br) -~x~ l + br) 

(1+6) 2 

2 / )2 
3 bx(l + br) bX' 1 + br_ 
1 (l+6) 3 
1 

' ' ' t ( ) t - 1 bx 1 + br ( ) t - 1 bx_l + br _ 

1 

(1+8) t 

0 JI! ann 
1 

l,xr 
e 

bxr(1 

ée t ~ :p/r année o 
1 

bxr 
8(1+®) 

bxr(l+br) 
6 8(1+8) 2 

bxr(l+br)
2 

e(1+e) 3 
bx:r{v 

bxr (l+h 
{ 

, t -_~1 ( )t-1 
!.___ bxr l+br 

8 (1+®)t 
__ __I 
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Pour l e calcul do p2, il y a lieu do soustraire l a dépense do r éinves tis
sement du mont ant des bénéfic es nouveaux , afin d~évi ter l e doubl e compt age . 
D' où: 

bxr 
S ($ - br J 

bx (r - 0 ) 
== (0-br; • 0 

f px(l+br) t-l 

t==l (l+e) t 

bx 

. (r- 0) . . ou O os t appe l e Index de Profitabilite . 

La va l eur total e de p es t al ors 

P( o) == P1(0) + P2( 0) 

x bx r - 8 
== e + ~ • (T) 
_ x_Cl- b) 
- W-brJ 

c . L' approche pQr l os bénéfic es 

(II- 14) 

(II- 15) 

(II-16) 

LI o,pprocho péll.' l es bénéfices égal e l a va l eur marchanà_e d 1une action 
à l a s omme actualis ée des bénéfices futurs . Si l a réal i sati on de ces béné
f ices nécessi te des dépenses d ' investi ssement , celles-ci seront sous trai 
tes des bénéfices afi n d I évi t er l o doubl e comptage; on capi t a liso a lors l es 
bénéfices a justés . 

Soi t x1 , x2, •• • , xt,··•,xT l e flux do bénéfices attendus par action e t f 1, 
f 2 , ••• , ft,· · • , fT l e flux dos dépenses d 1i nvesti ssomont par acti on néces
saires pour l e génér er . La série des bénéfi ces ajustés prend al ors l a for
me (x1- f 1),(x2- f 2) , . . . ,(x - ft), ... ,(x - f ) . En insérnnt l es revenus 
ainsi défini s âans l a f or nru! o 0enér al e d+éva1ua tion (II-6), i l vient 

P == L- ---~- (II- 17) f-_ [ (xt - ~t)] + PT 
0 t==l (1+6) ~ (l+S)T 

d . L' anproche ar l os divi dondos 

El l o c onsiste à défi nir l a val eur d 'une a ction comme l a somme actua
lis ée do t ous l os divi dondos futurs payés à l ' a ction. 
Dès lors , !_ dt 

Po == t~l (1+~ t 
(II- 18) 

où dT comprend l e di vi dende finn,l do l i quidation ffi ' cù r éalisation do l a 
dernière plus (moins)valu~.(14-b ) . Il ost à remarquer quo lorsqu ' il n 1y a 
ni augmentat i on, ni r éduction du capital , 1 1 ap;,ro che par l es dividendes 

(14-b) Le dividende final do liquidation sora probablement f aible pa.:r:· l e 
j eu do l ' actualisation . 
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correspond ù, celle à.u cash.:.:fl ow actualisé. En effe tî dans c.es condi tians, 
n

2 
=== o dans (rr..:11) qui devient ainsi équivalent à, 1,_II - 10) . 

Par . 4 - CRITI_~UE ET COlTCLUSIO S 

Modi gliani et Miller ( op . cit.) ont prouvé fdrmellement qu 1en présen
ce d.e certaines conditions; les q_uo.tre f onnulcs d 1 évaluation spécifiques 
se ranènent ~, l a formule générale et sont, par l e f ait 1~1~me, équivalentes. 
Les conc1i tians requis_es par leur démonstration sont l es suivantes : 

1 . Univers ce:r.:_ta in: l ' a ctionnaire a l a connaissance parfaite des pro
dui ts financi er s futurs de l ' entreprise . 

2 . g__~alité ~e 1 1 acti.ormair~: celui- ci est indifféren t à l a forme 
prise par 1-m accroi s oa ,rnn t d.e revenu : dividende ou gain en capital . 

3. Perfec tion des mnrchés : 
- pas dé coûts d 1 érni ssion ni de transa ction 
- pas d 1imposition différenciée du dividende et du gnin en capi tal. 

Arrivés ici 2 il serait bon que nous fassions cleux rer.1arques . Pr emi è,..: 
r ement, l es t r ois conditions é:n,_umér ées ci- clessus ne sont jrunais r éunies 
clans l a réalit é , et il est m~me douteux qu tune seule d I entre ell es soi t 
j ar,mi s cornpl è t eDent en vigueur; dès ·1ors, l os formules df évaluation ne 
sdnt pas forcément équivo..lentos èi l ' u sage . Deuxièmement , nous avons besoin 
d 1u..~ mcxl ol e d 1 évaluation et pas do quatre, voire pl u s . 

Nous r e t iendr ons pour l e modèle de financement 1 1appr oche por le cash 
f low a ctualis é, équi valente à celle par l es dividendes sous certaines condi
tions . Sans exposer l es a r gument s théorique s avancés par l os aut eurs ej_l 
faveur ·a.e 1 1une ou 1 1autre approche , nous justifierons no t re choix à l a 
fois c.7. 1une nmni ère prat i que et concep"tq.elle . 

L1 am1rochc p ;:i.r l es o:pportuni tés d I investissement suppose un revenu 
constant à partir des a ctifs e~·i s tants , un taux de rondement constant pour 
l es fonds réinvestis, a i nsi qu •un taux de r éinves ti ss'ement cons t ant . 
Nous estimons ces trois hyp ot h èses trop restrictives e t t r op académi f!ues . 

L ' approche par l os bénéfices a~u s t és suppose l a connaiss ance par 1 1ao
tio1111âire des revenus futurs e t dos dépenses futures d 1investisscmen.t , oe 
qui n 1est guère vraischlblable . L1on DOurrait objecter que 1 1a ctiolh"1.aire 
n ' a :pas non pluo l a préscience clos dividendes qui l u i seront v ersés . 
C' es t ·exact, mai s nouo ostimŒ1s que des trois f l 1L--sc de r evenus , do dépen-
ses c1 1i nvestissmnent et de diviclendes , l e derni er cité pou t ~.tre r œ1du l e 
plus s t abl e e t pmt a...'l'lt l e plus pr évi s i ble. 

En eff<:lt 1 J.es flux clé revenus et c1 1 investi ssement sont nnturellemo nt 
variabl es cl 1unc o.nnée o, l ' autre , s oumis qu 1ils oont o,u x ch ocs économique s 
e t con jonc turel s . En regard , l e flux de a.ividondes peut ~t:re s tabilis é de 
diverses mn.ni ères . La pratique est répandue no di stri bu er une pn.:rtie fixe 
des bénéfices sou t e-nabl os à l ong terme; durant l es année s "grasses " , l'en..: 
treprise cons titue a insi des r éserves dans l esquell es e lle pui se durant 
l es ruinées "maigres" pour compl é t er un dividende autr ement t rop faibl e . 
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Uno autTe solution, cell a que nous adoptons , oonsi sto à lier un divi
dende r.inimal à l' avoir social (avec poss ibili t é d 1un dividende complémen
t a ire ). Régul arisé par de sor~1bl abl es pro.tiques·; l e flux de dividendes peut 
~tro p~'.'évu avec plu s de vraise:-blance que los cleux autres flu.x. 

Du point de vuo conoeptuel en:JU.i -co ; 1 1 o,p2_, roche po.r l e cash- flow ac tua,.; 
lisé nous parait rigolrr euse et nous pansons bien ~o mon·Q·er dans l e s li
gnes qui nuivcnt . 

2~~~=~~!~~-~~-point_de v~e_dc_l 1actionnaire g 

J,orsquo le bénéfi ce not d 1uno entro~1rine est établi 1 il est l a pro
p:l'.'i é t é intégra.l a des o.ctionnairos ( ceci explique que la n i se on r oservo 
d 1uno pm-t du bénéfice nécocsi te l ' accord des actioruk1.iros , soit de manière 
s t a tuta ire , soi t de f::i,çon particulière) . C' es t donc 1 1ensdmbl e du bénéfi_oe 
net qui constitue l o cash- inflow a_es actionnai:i..·es . Lorsqu 1une part du bo
néfice os t mise on réserve , ce ec1.sh- i nflow es t scindé a.1 deux : 

1. un cash- inflow a cquis , l è di viclende; 
2 . un cash-inflow p otcntiol,la par t réservé~ . 

Il es t toutefoi s b i en entendu dans 1 1ospr it do 1 1a ctionru:i.ire quo l e cash
i nflow potentiel doit ~tre r éalisé un j our ou 1 1 au tTc .. Lorsque l e plToccs;_; 
sus se déroul e sur un o:,.1sombl o de· périodes allant do 1 i\ T, l e oas~inflow 
total des actionnai res s 1élève Q : 

1 . la somme des d iviclendos versés su:r t out 1 1hor izon; 
2. plus les fo11ds propr es en T (capital+ r éserves a~cumulées) . 

0 1es t donc ce flux-lh qu e 1 1ci,ctionnaire désire v oir maxi .mi ser . 

Cash- outfl ow do J ·1o.ctiomiairc : 

Jusqu 1i ci, il n 1est pas encor e ques tion de plus- value . Lo partage des 
fonds propres à 1 1hori zon ne constitue que : 

1. l e r embourser.mnt do l 1c pport i nitial, 
2. 1 e ·versement a. 1un di viclende précéd e..111Ine11t dü, mai s différ é jusq

qu t en T. 

La plus- v,'.J,lue ne prend. t!.1éoriquement no.issance que lorsque l o, firme 
a f fecte ses ressources à des opér a tions (inves tissements, prisos cle parti
ci:. a tion, .•• ) dont l e taux de rend ement est supérieur au taux c1 t o.c tualisa
tion des o.ctionm.ires . Lorsqu ' au cours d 1une année t (t > o); l' investi s
sement requiert 1 1npport compl 0mentaire de nouveaux actionnaires ; ceux-oi 
bénéfici ent nu part age final d 1une pm-t do 1a plus- v a lue const i tuoe notrun: 
ment par l os co.sh- inflo"rs potentiel s dos anciens actionnaires au cours dos 
années o à t. 

DI où l e désir des anci en s n ctionnaires de rJduire au nn.nimum l es nug
mento.tions d.c c4-pitn1; o'est-~dire de mi nimi ser en f ait l e c a sh..:outflow 
d.es nouveaux a ctionnaires~ Nous adopt ons donc c-omme formule d 1éwlunt i on 
de 1 1ensembl o des pnxt s 1 1expression 

------- -- -
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T Dt FP T ACSt p L. T r (II- 19) = 

(1+0) t 
+ 

(1+6l)t 
-

(1+8) t 
0 

t=l t=l 

T- t D FPT T-t ACS t . 
soi t P

1 
= L t+i r:: +l 

(II- 20 ) - ·-:- + ~ - - -·---
i =l (1+®)

1 (1+8) i=l l+e) i 

où FPT = Fonds propr es à 1 1horizon (capi tal social+ r éserves) 

ACSt = Augmentation du cap i tal social pm- argent frais eu cours de 
1 1année t . 

Hous pouvons 11a:i.ntenant t i rer los conclusions cl e cc-etc section : 
apr ès un bref exposé don théories en préscnoe 1 nous av ons opéré ·un choix 
et nous 1 ' avons justifié . Au cours de ce·cte jus tification; i l n 1a é t é rien 
dit de nouveau y nous pensons simplement avoi r formulé cL.1.irement l es méca-
1ù smœ do 1 1 évGJ.uation et av oir c-)ncilié une appro che théori g_ue avec la. 
r éa.l i té do notr e r.1odèlc de ·financement . Les expressionG (II-19) et (II- 20) 
constituent è.es fornrul es d I évaluation f ondées sux les produits financier s 
futurs , sur l es variabl es du modèl e de fi:nanccment et sont cohérentes avec 
l a dél11'.1rche de 1 1a ctionnairc , compte tenu d e son information. 
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Section III - VALEUR DE L1ACTION CHOIX D1UN 

TAUX D'ACTUALISATIOU SUBJECTIF 

Par . 1 - LES PROBLEMES SOULEVES 

Les conditions qui permettent de montrer l' équivalence des quatre ap
proches spécifiques au problème de l 1évaluation (perfection des ma~chés~ • 
univers certain, :rationalité de l 1a ctionnaire) se traduisent aussi par- 1 1 é
galité des taux d 1act--ualisation pour pl acements à risque (8) et hors-risque 
(i), ainsi que pCt.r la constance de 0 dans l e temps. En l'absence de ces 
troi s conditions (0t cette absence caractérise l a réalité à étudier), l os 
auteurs s I accorclent à diro qu I il faut corriger l es moc1èles de base, mai s 
sont désunis pour traduire ces corrections . 

Ainsi, la recherche d 1un -œ.ux d ! actuali sation subj oc tif nécessite la 
réso l ution do trois prob l èmes po:rticulière.!'lent_ liés au ri1odèl e de fil1El,ncoment ; 

(1) La différentiation de e par rapport à i: problème du risque d 1entre-

(2) 

(3) 

prise . 
La constance do 0 dans l e t (mps : problème de l 1inccrti tu.de et de 
1 1effot- dividondos . 
La réaction do e à un accroi ssonent du ratio d 1endettcmcnt : problème 
du risque financi er. 

Là solution du probl ème (3) nous guidera lors du parnmétraGe de l a contrainte 
d 1indé~endance financière . En paxticulicr, nous socunos intéressés à savoir 
comment ex-primer on termes de coù.t une r éaction possi bl e du marché lorsque 
l e ratio d ' endettement atteint dos proportions critiques . Cotte quest ion 
ser a traitée dans la section rr. 
Les questions (1) et (2), une fois résolues , fourni:,:ont une approximation 
valable du coù.t du capital propre (15). En combinant ce coù.t avec celui 
d tautroR formes de financement ~ans une moyenne pondéré0 , il est possible 
d 1obtomr cette fois l 1a1;proxill.lc.,,tion du coù.t global du capital. Cc der 
nier pourra t trc utilisé par le modèle de croissance (situé on amont du 
modèl e clo fina.ncemont) pour l 1étude do la rentabilité a priori des divers 
chemins de croissance étudiés . Ensuite, 1~ quostion do 1 1offct- diviQcndo 
débouche sur 1 <1 fixation d.cs con..-eraintcs sur los clividenclos . Ces prob l èmes 
seront envisagés dans l a suite ùc cette section. 

(15) En 1 1 absence d.o frais d I émi ssion et d ' impôt sur l os soci étés, l e ooù.t 
du capital propre correspond au taux d 1actualisation utilisé par los 
a ctionnaires pour l' évaluation de leur participation. 
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Par. 2 - PLACEMENTS H_ORS- RISQUE .ET_~~C;EUE11TS A . RISQUE 

L' on trouve plus i eurs défini tions clu r i sque dans l a littér a ture f i na.n
ciè:li'e : corwins auteurs agrègent risque et i ncer t itude , tandi s que c1 1au
t res di s tinguent nettcnaent ces l eux concopis (16). Qu ' en est-il exactement? 
Il nous parai t qu 1au ni veau de l a défi niti on, tout au moins , l es deux phé
nomènes puissent tre effoctiv8ment sépar és . 

Le r i sque cl tentrcpri se est i1~1ér ent aux act ivi tés de 1 1ent repri se et 
rési de clans 1 1 éventuali té tou j ours possible d 1une illauvai se gestion, voire 
d 'une fail l i te de 1 1entropri se: pour l ' ac t i onnai re , il y a donc danger de 
per dr e tou t ou par tie de son apport initial . Le r i sque de faillite affecte 
aussi bien le porteur d 1une obligation cl I entrepri se , mai s clans une mesure 
beaucoup moindre , l e porteur d 1obligati on étant créanci er pr iori tair e par 
rapport à 1 1actionnai r e . La notion de r i sque s ' i llus tre particulièrement 
bi en en compar ant l ' éventualité do non remboursement do capi tal dans l e 
cas d 1un fonds d 'Etat et d 1uno part d ' entreprise . Si l ' on postul e l ' aver 
si on pour l e r isque che z l ' i ndividu - et cela nous parai t l égitime - 1 1ac
tio1~naire ne consent à courir l e r i sque qu ' en échange d 'un rendement plus 
él evé: c ' est le r i sk- r eturn n i x. 

Par . 3 - L1I NCERTI TUDE 

L' i ncertitude es t essentiel lement liée à 1 1 inf'ormati on dont disDose 
l ' acti o;mai re quant aux divi dendes fu turs qui l ui seront ver sés , ai nsi 
qu ' à la manière dont il se sert de l ' i nformation. S 'il ost exact que l es 
actionnai r es " • .. doi vent s I appuyer fortement sur 1 1 infor mation tirée du 
passé quant à l a positi on f i nanci ère de l a firme " (1 7), i l reste pl ace pour 
un part age i négal de l ' infonnation et pour des di vergences dans 1 1i nter 
pr ét ation de cel le- ci. Dans l ' appr éciation d 1une a ction, l ' actionnaire se 
pose l es qu esti ons suivant es : 

1 . Q.uel fut l e der ni er di v~dende versé ? 
2 . Par r apport à celui- ci , l os divj 1endos futurs vont-il s 

(16) Pour une étude r igoureuse du ri sque et de 1 1 incortitude en matièr e 
f inancièr e , voir not amment: 

- Billill-1AN Harol d J . Jr , "La structure dos capitaux e t l es décis i ons 
f i nancièr es " , Recherche f i nanci ère et déci s i ons de ges tion - Entre
pr i se moder ne c1 1Edi t ion , Puri s , 1969 , :p~1 . 29- 33 • 

- HIRSCHLEIFER Jack , The I nvost mcnt deci si on uncler uncertainty s poly
copi é , Uni ver sité de Califor ni e , Los Angel es , 1964. 

- PETERSON D.E. , A Quanti t a tive Framewor k f or financia l l'Ianagement, 
Irwi n, Homewood , Illinois, 1969 , chap . 2 e t 3. 

- ROBICIIEK et HYERS , op . oit ., chap . 5. 
(17) PETERSON D.E., op . oi t ., p . 33 . 
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:te demeurer inchangés ? 
:té croitre ? 
:î' décroitre ? 

Et si oui , à quel t aux ? 

3. Quelle on sera l a quali to ? No vont- ils pas ton1bor en -.dessous de 
leur valeur attendue ? 

C1 est donc la méconnai ssance dos dividendes futurs, à la fois quant à leur 
montant ot quant au moment de l eur occurrence , qui fonde 1 1incortitude . 
Pour une obl i gation, il n ' y a donc pas d ' incertitude: l e montant des int é
r~ts à récupérer ost connu ot contractuellement accept é . Il y a d ' aill eurs 
obl i gation on la matière et l e paiement des intérêts ost la premi ère affec
t ation du résultat c:.1exploitation . 

Par. 4 - CORRECTIONS_ POUR RISQUE ET I NCERTITUDE 

Pour compenser risque et incertitude , il ost a cquis que l ' investis
seur se mont--re plus 11 oxi gcant 11 d 1une action que d 'un pl a cement hors r i sque . 
Coriu1ont t r atlui ro cotte atti -L-ude dans un modèl e d I éva lua tian cohérent avec 
l ' i nformation di sponible à l ' acti onnaire? Parmi l ' ensembl e des réponses 
théoriques qui ont été données i\ cotte question, nous Gxposerons briève
ment l os trois approches l os plus couramment rencontrées dans la littéra
ture financière , à savoir: 

(1) 

(2) 

(3) 

l ' usage d 'un taux d ' actuali sation uniforme , i ncluant une prime 
de rir:quo; 
la transformation dos dividendes en équiva:cnts certains et l ' em
ploi d 'un taux d ' actualisation hors risque cons t ant~ 
l 'utilisation d 'un taux d ' ac tual i sation variable dans le temps 
(hors r i sque ou avec pri no pour risque) . 

i!J. LI inclusion d 1une pri mo pour r i sque s I appui e sur l 1hypothèse 
qh 1il o~i ste effectivement des 'lassos de risque parmi los ontropri ses (18). 
Chaque classocb risque j se traduit pn.r une primo do r i sque c . qui s ' ajoute 
au t aux d ' ac tual i sation hors-risque i, défini ssant ains i J 

®· = i + c . 
J J 

(II- 21) 

_(?J_ La méthode de 1 1 équival ent certain ( certainty oquiva l ent me.tho
dology;procède do manière inverse, cm actualisant au taux hors- risque dos 
dividendes ajus t és . Plus exactement, chaque oividondo attendu pour l os an
nées à venir (représenté par son espérance mathématique dt) est affecté 
d ' un coefficient mt lo transformant en divi dende certain dt . 

(18) Lo 11ri squo 11 a insi conçu sarai t foncti on c1.o facteurs tels quo 
- l a liquidité dos actifs 
- l a taille de l ' entrepri se 
- l a stabilité de l a branche (sen~ibilité aux mouvements de prix, .. . ) . 
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On a a i nsi 
dt = (Dt.dt (II- 22) 

avec o < mt < 1 pour tout t > o . 

m 1 (cer bitude), car le derni er dividende versé, 
0 d , est connu. 

0 
Robichek et Myers , ainsi que Peterson ont dégagé l a condition nécessai re 
pour que l ' o,pJ?roche de l ' équivalent certain soit compati ble avec 1 1appro
cl1e du taux d I actual isat ion uniforme incluant le risque ( 19). 
Cette condition est que les {]\ satisfassent ~i, la relation g 

(m )1/t = (m )1/ t+l (II-23) 
t t+l 

ce qui i mplique (II-24) 

pour tout o < mt < 1, quel que soi t t /, o . 

Ce r ésulta t est cohérent avec l es vues de l ' actionnaire pour qui un divi
dende est d ' aut ant plus incertain qu ' il est plus éloigné. Robi chek et 
Myers suggèrent pour les mt l a fonction décroissante suivante: 

rn = m .-a-e1t 
t 0 

(II- 25) 
où m = 1 

c0
= le taux constant de décroi ssance 

de m dans le temps . 
0 

lli Une troisi ème mé thode , celle du taux d I actualisation variabl e , 
traduit l ' impact différencié que produisent sur l a valeur de l ' action l a 
distribution iï,unédiate d 1un divi dende ou sa mi se en réserve en vue d. 1un 
gain en capit2l ultéri eur . 
En effet , la déterminati on du taux d ' actualisation est liée à l a question 
de savoi r si l a valeur de 1 1action est affectée par l a poli tique de divi
dendes de l ' entreprise . La r éponse à cette questi on nous intéresse au plus 
haut point puisque elle constitue l 1un des c:i.eux points essenti el s c1u long 
terme f inancier , l ' autre étant le choi x de la structure fina,ncière . La 
questü .1. est à nouveau forteme"!~ contr oversée et donne lieu à l a querell e 
des dividendes quo nous pourrions schématiser comme sui t : 

a) Les partisans de l ' approche par les bénéfi2~~ (parmi l esquels nous 
pourrions situer Friend, Uiller , Modigliani, Puckett, Salomon, ... ) af
firme nt quo , à 1 investissement donné , l a répartiti on du bénéfi ce entre 
divi dendes et bénéfices réservés es t indifférente à l ' actionnaire ~ 
cette i ndi fférence se tradui t par un taux d ' actualisation uniforrae ap
pliqué aux bunéficcs futurs de l ' entrepri se (voir section II: modèl es 
spécifiques) . Cette affirmation se fond e sur l'hypothèse do marché par
fai t ; si cette condition prévaut, la firme n 1a pas à se souci er du 
schéma optimal de répartition de revenus dans l o temps ét abli par l ' ac
tionnaire: on effet , s i l a politique de di stribution de l ' entreprise 

(19) ROBICHEK et ~fYERS , op . cit. , chap . 5 . 

PETERSON D.E ., op . cit . , pp . 60-61. 



C- 22 

ne coï ncide pas avec ce schéma, l ' a ctionnaire peut toujours s 1endetter 
personnell ement ou r éal i ser un titre pour supprimer l a distor s i on en 
attendant la réali sation du gain en capi tal. 

b) Les ;arti sans de 1 1effet-diVidonde r e j e ttent 1 1apprc:::he ci- dessus car 
ils ~n refusent l 1hypo.thèse so-:.:c~,jncente . Il reste à voir , en effet, 
dans quelle mesure l es opérations de régulari sation des revenus sont 
poss ibles et souhaitées par 1 1ac tionnaire: 1 1on pense ici à des imper 
fections de marché , telles que les indivisibilités 9 la surface des em
prunteurs et l eurs possi bilités d I accès au marché , le ni veau antérieur 
de l eur endettement personnel, la possibilité d 1une perte à l a revente, 
etc . .. L'importance des revenus mobiliers dans la structure des revenus 
d 1un chacun entre également en jen: celui dont les dividendes constituent 
une part i mportante du revenu se trou:vere.it particulièrement affect é par 
par une pol i t i que d I au tofinaï1.cement à, ou tTa11ce . 

Au vu de ces imperfections , des auteurs tels que Cottle ~ Dodd, Durancl , 
Graham~ Robichek e t MyeTs soutiennent que l es actionnaires préfèrent un di
vi dende proche à un dividende éloi gné , vu leur avers i on pour le risque . 
Il s ' ensuit que l a répartition du béYtéfi ce entre dividendes o"G rr.ise en ré
serve affecte l e prix dos 2,ctions: c 1est 1 1 effet-rlividondec Il s ' exprime 
en actualisant les divi dendes attendus à un tanx d 1 o.c ·ru~lisnti on {L.:,crois•-

. L, 

sant dans le temps. • 
Graham et Dodd, par exemple 9 vont jusq_u: à dire qu 11un dolla.r distribué avait 
un poids quatre foi s supérieur à un dollar réservé sur la valeUJ'.' marchande 
de certai ns types d I ac t i ons' 1(20). 

La formulo.tion mathématique de l' effet- dividende est établie par l e 
modèl e do Gor don 9 ses conclusiOJis sont '.J.Ue et doit croître dans l e temps , 
pénalisant a ins i plus fortement l es bénéfices réservés (21) . Les tra~aux 
de Ramesh Gangolli corroborent l a thèse de Gordon en montrant que 0 ,_ es t 
effocti vemont une fonction croissante ô_e b 9 le taux cle rétcmtion de~ béné
fi ces (:2) . 
Ces vues peuvent se :céis1-unor :pa.r 2.cs ux1Jrossio:.1s : 

T dt 
Po = r 

(1+~\) t 
(II~26 ) 

t=l 
d.€\ dE\ . 

·®t = e ( t, b) (II- 27 ,28) avec t 
0 

dt ' dn 
,,, 

(20) GRAHAl\'I Benjamin et DODD David 1., Socuri ty Analysis, New- York, Ne Graw 
Hill, 1934, p . 327, cité pro~ HLW James '.P . , op. cit., p . 479 . 

(21) GOHDON Myron J ., The Savings, Invostment , and the valuation of the 
coryoretion, Revi ew of Economies and Statistics, 44, f ebr ,1962 , p.37-49• 

(22) GANGOLLI R&"llesh, Variation in a Corpor aci on ' s Gost of Capi tal with the 
r a t e of growth in its dividend , Appendice à l ' articke précédent, 
pp . 49-51. 
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Un autre ajustement pour l ' effet-divi dende est proposé par Robichek 
et Myers (23) . Ils sugc;èront do transf ormer (II-26) en 

= f- - Yt • dt 
p 1..... t 

l t =l 
ÎÎ (l+i,c) 

~ =l 

(II-29) 

où i~ taux hors- r i sque caractéri sti que de l a péri ode 1-: 
Yt exprime l a coï nc i dence de l a politique de di str i bution de di vi-

dendes avec l a répar tition opti mal e aux yeux de l ' a ct i onnai r e . 
S 'il y a co'incidonce ou si la régul arisation des revenus est a i sément r éa
li sable , a l ors Yt = 1. Si non , Yt est o ~ . Yt / 1 1 d 1au t snt plus peti t qu e 
1 1 ajustement est difficilG ou onér eux, l a p2nalisation ayant pour effe t 
de di mi nuer p . 

0 

Par . 5 - CRI TIQUE ET CONCLUSIONS 

Que retenir de ceci et surtout , c anment l'utiliser? 
Prati quement tout d 1abord , il sembl e bi en que r i sque et incertitude puis
sent êt:re agrégés au niveau du trai tement , vu l ' exi s t ence d 1un marché . En 
effet , lorsque l ' entrepri se n ' assure pas le di vi dende jugé mi ni mum par 
l 'acti onnai re , celui- ci a touj ours la faculté de revenc1re son action . 
Si l e phénomène est Général, l es cours tonbent et il y a possi bilité d 'une 
per te en ca:pi tal cornI!1e dans 1 8 cas du risque pr oprement di t . 
Du poi nt de vue prati que toujours , les trois approches proposées ci-dessus 
pour terrir co,apte du r i sque et de 1 1 i ncerti tude souffrent d 1une m~me ca
rence d 1 opérationali té . En effet , i l s ' avèr e également di ffi cile de dé
fini r : 

(1) 
(2 ) 

l a prime pour r i sque adéquate à 1 1 entreprise , 
l e taux de iécroi ssance, c, do l a fonction d ' équivalent certai n 
mt = rn

0
. s- c (en ourposant encore que c soi t constant) , 

la séri e des taux d ' a ct - alisation vari abl es e , ou l a séri e des 
coeffici ents d I ajustement Y J, particulièrer 1ent si 1 ' hori zon est 

C long. 

A notre connai ssance, aucun test dos approches (2) ot (3) ci - dessus 
ne permet do tir er des conclus i ons opératoi res quant à l' empl oi do ces 
deux méthodes . Par cont re, certaines cl asses de risques ont ét é identi
f i ées avec que l que succès 9 ceci t i endr ait à favoriser l ' u sage do l a mé t ho
de du taux incluant l e r i sque . 
Au ni veau théorique toutefois, cette approche est l a p l us cri tiquée . 
Nombreux sont les auteur s opposés à l a pénal i sati on par un même t aux du 
r isque et de 1 ' écoul ement du temps . Pour illustrer ce derni er point , 
Bi 2rman donne l ' exempl e suivant (24) 

(23) ROBICHEK et NYERS, op . cit . , p . ll5 . 
(24 ) BIERdAH Harol d J . j r, op . ci t ., p . 32 , 33. 
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"Examinons 1 1 a ctuali sation de 100 ::~ sur une période , puis sur 50 périodes, 
à deux taux di f f érents . 

A 
Actualisation à 5 ', 

~ ilT-• -- - ----
Ac tua1is a t ion à 20 % (A)/(B) !Périodes 

1 
50 

95,24 
8 ,72 

Tabl e II,l 

1,1 
872 

Le ri sque de (B) s 1a ccr oî t - il n ü a t ivment à (A) au fm~ e t à mesure de 
1 1 él oi gnement de cash- f l ow dans l e temps? " 

Certainement pas ! Lo risque es t resté l e m~me au cours du temps et 
cel a f or ce 1 1évic1enco . Eai s , par l o choi x d 1un hor izon aus s i l ong (50 ans) 
et d 1un écart aussi iL1J1ortant entr e l os deux taux (rapport de 4 à 1), 
l' exempl e a ét é r endu carica tural 9 il n' a j amai s été dit que la .:e:._im.e pour 
r i sque clevai t ~tre égale au t ripl e du t m.1.X hors-risque ou a t t eindr e de 
semblabl es pr oportions . En outr e , un hori zon de 50 ans es t peu vrai sembla
bl e dons l o chef c1 1un act iommire cherclw,nt Èl, actu..,liser des dividendes 
qu 1i l a d 1abor d dü estimer. 
En utili sant un hori zon et dos écarts de t aux mo;i.ns él evés , 1 1on pourrait 
ootenir po.r exempl e 

Val eurs a ctuel l es de 100 aprGS n a1u1ées 

To.u.Jc - .(A)" • •. TsY •. -~ · Të")-- TnT~ r· ·-(El~- - (i) - --(5) 

5. r ." 5 5 l',~ 6 '~ T 5 c-.~ 8 cr -L-.J..ù '-J..L._.L.::.,,__ 6 5 ''.o _ _ (J!._ J..:!...L_ . --.L.~ 

1 95, 24 94·,79 94,34 93;90 93, 46 93;02 92;60 

5 78 ,35 76,51 74,·73 72;99 71;30 69, 66 68,06 

10 61;39 58 ,54 55, 84 53,27 50, 03 48,52 46·, 32 

15 48 ,10 44,79 41 ,73 38, 88 36 ,24 33, 80 31,52 
-------·· - -- -- -~ - ··-----

Table 11;2 

Dans l a t abl e 111 2, l os r ariports que 1 1 on peut obtenir entre la oolon110 
(A) e t l es colonne s (B), ( C), (D), (E), (F) ou ( G) sont moins écrasants 
pour l a mét hode contestée . D' autr e pm-t, prenons l a tabl e des val eurs fu
tures pour l a m~me séri e de t aux 

1 

5 
10 

15 

Val eurs a cquiso3 de 100 apr ès n années 
uJëT- ~ --

5,5 c~ 6 j.J 6',5 Ç ! 7 1& ~ ! 5 5 J / ;v 
1 - -

'105 105,5 106 106,5 107 

127 , 6 3 130;70 13},82 1,7,01 140, 25 

162·,09 170;01 179 ,08 187',71 196 ,·71 

207, 85' 223',25 239;·60 ! 
1 

257,18 275,9~ 

Table II,3 

7 ;·5 1; 8 ~i; 

107,5 108 

143,56 146,93 

206,10 215, 89 

295_,~ l 317,22 
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r:n prejJant i = 5 % cornme taux d 1aotual isa tion hors- r i sque , on pourrai t y 

lire ceci , l)ar exempl e : 

a) 1.m :uwestisseur es t di sposé .i échanger 100 f r ancs d; aujout'd 1hui oont--re 
un flux certain de 162 1 89 francs à recevoir dans 10 ans ~ 

b) s i le p l a ceme nt est entaché de risque et d I incertitude , ce m~me inves
tisseur n I é changerait l a m~me scnme de 100 francs que cont re un flux 
probable de 196,71 ou 206,10 francs par exemple ( échéance 10 ans égale
ment ) . Le r e ndeme nt ecigé ser ait ainsi passé à 7 ~G ou 71 5 7~ resp ective
ment . Ceci n 1a plus ri en de 1 1 invraisembl ance illustrée par Bi erman et 
la pénalisation du ris que ne paraît pa s exagér éeo 

Qu I on nous entende lüen toutéfois ! Nous n e prétendons pas défendre la va
licli t é i ntrinsèqu e du t aux d ' a ctualisation i ncluant le risque,25). ~Jais- face 
au manque d 1 opérationali té des autres mé t hodes citées , nôus cherchons à 
montrer empiriquement 1 8. vraisembl ance d 1usage c1u taux d 1a ctualisation in
cluant l e risque lorsqu 1il est appliqué judicieusement . 

En ôutre, un autre f o.i t nous vient en aide~ l a firme dispose c er t a i
nement d 1un pas i:Jé et cecte hYJ)othèse n ' es t guèr e restrictive . Le ri squ e et 
l ' incertitude ont affect éi 12, firme depuis sa crôat ion jusqu1à· l a période 
actuelle , e t n 1ont pas Gchappé aux a ctionnaires . Au l ong de 1 1h i s toire de 
l ' on -cr e:9rise, ceux- ci n 1 ont cessé cle sanctionner par un prix marchand l e 
r i squ e e t 1 1incertitude qu 1ils affectent à l eurs actions a insi que leur 
appr écia tion de l a poli tique de di stribution s u ivie par l a firme . Pour au
tant que le marché fonctionne bien e t ne soit pas t r op sens i bl e à de pe
tits mouvements de t itres , il es t dès lors po;Js i bl e do compar er l es hi sto~ 
riqu es des prix e t des d ividondos pour en extraire une relati on persis
t ante . Ce r ésul t a t suppose que lors de l ' ana l yse , l es f a cteurs c onj onctu
rels aient ét é é l iminés e t qu ' on nit t onu compte dos p orturbations telles 
qu 1 au gnent a tions de capi t a l 1 fusions éventuelles , e tc . .. (26). 

S: __ un coefficient de prop _ r tionnali té peut "être e:Lfectivement observé 
entre l os dividendes e t l es c ours antérieurs , nous l 1u ti l i serons comme 
t aux d ' a ctual isat ion pour l os formules d ' éva l uation (II-19) e t (II- 20 ) . 
Cette s o l ution empirique r eçoit l e c auti onnement d e certa ins auteurs , par
mi l esquel s Herret e t Sykoo sont l es plus explicites sur ce point~ "Lors 
que l 1exrc:reprise a suivi une poli tique de distributicm asse z cons i s tante 

(25) Voir à c e sujet 
GRAYSŒ; C. J Qcks on jr . 9 

111 1utilisati on clos to clmi que8 statis tiques 
dru1.s l a concept i on des budgets d I inves ti ssement" 9 Re cherche financiè
r e e t décisions do ges tion, Entrepri se Moderne d 1Editions , Pnris, 
1969 , :PP • 47- 66. 

( 26) Les t ec1miques r affinées do 1 1 anal yse f ü ianci èr e peuvcmt f aciliter 
g-randemcnt la recherche des tendances à l ong terme. 
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et lorsque l es co1~litions préva lant dans l a branche s ont stabl es( •.• ) non 
sujettes à des modifica tionssignificativcs da112 l os cinq années à suivre , 
e t que d0 cette f açon l e caractère de l a firme n 1 es t pas sujet à des change
ments i mprévisibles , l e coüt du capital propre dans l e futl.ll' peut rai sonna
bl ement ~tre pri s comme l e r enéLement r éalisé sur une participation dans l a 
firme au cours dos cinq- di x dernières années "(27). 

Pour autant que l e prix c ourant clc l' act i on p t' observé sur l e marché, 
ne soit pas présentement sur ( sou s) éva lué (28) , il es t égal ement possiblG 
de dériver e, en r éso lvant 1 1 équat ion 

T- t dt . r: __-t_J.-:-

i=l (1+0? 
(II-30) 

où l e s dt . sont l es di v idendos courarmnent attendus on 1 1 absenc e des i n
+i vesti s sements nouveaux ( 29) . 

Dans l e but derester cohérents avec notre a pproche de la section II, 
1 1on pour r ait appl i quer à rebours l a for mul e d 1év ~luation (II- 20) sur un 
h i s tori que r écent : l os cours ant érieur s ser a i ent mis on équa tion qvec l es 
val eurs prises antérieurement par l es variabl e s indépendantes d e (II- 20 ) . 
L' on obtiendr ai t ninsi aut:::1.11t de va l eurs de e qu 1il y a d 1années dans 
1 1:üs t orique étudi é . L I examen de l a s érie des solutions montrer a s i B est 
aff e cté cl 1·in mouvement de cro i ssance ( do clécroi ssance) ou s i l es différen
tes solutions oscillent au t our d 1une valeur moyenne s t able ( 29- b). 

Nous touchons ainsi au but do notre reche rche . nous nous sœunes donné 
un mod èl e d I évaluation possédant un mininrun clo vTni srnï1blance quant à ses 
hypothèses d 1opérational ité et de cohérence nvec le con portemont e t l'in
format i on de 1 1 a ctionnaire . 

(27) If8lillETT A. J. et SYKES Allen, op . c it o, p . 73 

( 28) Ces m~mes autours traito:ro.t l e cas où l es a ctiol'.l..s sont effectivement 
sous- évaluées . Voir l' ouvrage cité: chapitre 17, PP • 433-465 . 

(29) Une appro che sanbl abl e est utilisée par POERTERFIELD J ames T. S . , 
op . cit &, J P • 69- 77 . 

(29-b) En toute hyi,othèse·, 8 ser a lié à 1 1évolution des taux d Ti ntér~ t s 
sur l e marché. 



Section IV - LE 

Si l e lecteur nous permet cette ~uage , nous r egar dons l a question de 

l a structure financi ère, synonyme de querell e du coût du capital (30), comme 

l'ile aux s irènes : ques tion séduisonte , passionnant e, dont on risque pré

sentement de ne pas sortir si 1 1on s ' cm approche de trop pr ès . Nous ne pou

vons toutef oi s restGr insensibl s [t son intér~t, ca~ il nous f aut en empor

t er quo l g_u es matéri aux aux fins de poursuivre notre route. Pour ce faire, 

il nous f audra trouver l a passe , mai s il es t d 1 ores e t dé j à a cqui s g_ue nous 

ne pourrons la dé couvrir qu 1au pri x de prudents l ouvoi ements . En effet, 

nous ne sommes pas i ntéressés à l a tot alit é du problème de l a struc ture fi

nancière et il nous semble important de préciser notr e optique . 

Le lieu du problème de l a structure financière es t de fournir une 

réponse aux deux questions s uivantes g 

1. Existe-t-il une structure financi èr e pour l a quelle l e coüt globa l 

clu capital atteint un minimum? 

2 . Existe- t -il une structure financière pour l aquell e l a va leur glo

bal e do 1 1ont roprise est r endue may,.ima l o ?( 31) 

a) La_val our_de_l 1ontrepr i se 

liP a;yant pas adopté pour ob j ectif la. maximisation de l a val eur de l' en
treprise , nous ne sOilllnos pas concernés p ar l a r éponse à l a question 2, posée 
commo t elle . Toutef oi s , l e rôle do cont r~le qui es t dévo l u à l a formule 
d I évaluat i on de 1 1 a ction dans no ~r e modè l e implique que ~10us recherchions 
un méc2.nismo traduisant l e canportemont de 1 1 acti onnaire f ace à des varia
tions du niveau de 1 1ondottoment. 

(30) Déclenchée en 1958 par l a publ ica tion cl 1un article do 11odigliani et 
JVIiller g 

MODIGLIANI and MILLER , rrh 3 Cost of Capi tal, Corpora tion finance , and 
the thoory of Investment , American Economie Review, 48 , n° 3, 1958 1 
PP• 261- 297 . 

(31) Bien qu 1 extr~moment liés , ces deux opt i ma no sont pas nécessairement 
attGints pour une m~me va l eur du ratio d 1 endettomentg ceci es t dü à 
l' existence d 1un imp~t sur l es bénéfices dos sociétés. Voir à cc suj etg 
MAO J ames C. T., Quantita tive Analysi s of Financi a l Docis ions, He fti.llan 
1969 , PP • 440, 441 . 
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b) Le coù.t 

Au clmpi tre des caù.ts , nous ne smHe s pas davantae;e intér essés par 

une r épons e a pri ori à l a quest::.on 1. La fonction-obje c t if r etenue pour le 

mod èl e de financement é t ant l a minimi sation des coù.ts de financement , le 

modèle choi s i ra entre diverses sources de financement sur base de leurs 

coù.ts spécifiques . Pour chaque val eur donnée à l a contrainte d 1 endettement, 

1 1on observer a le coù.t gl obal d.u financement . C1est en paramétrant cette 

cont r ainte que 1 1 on observera si oui ou non il exi ste une structure finan

ci ère optimal e du point de vue des coüts de financement . Pour ~tre valable , 

cette approche i mplique que nous déve loppions des mécanis;1es pr ati ques tra

duisant 1 1i rnpact éventue l de l' endettement sur l es t aux d 1inté:&t et sur 

l e r ender,1ent requi s par l es act ionnair es ; ces mécanismes ser ont développés 

au par . 4; auparavant, il i mporte d' é tudier sur quel s fondement s t héoriques 

nous pouvons nous appuyer. On sait que l a question est fortement débattue, 

aussi envisagerons-nous l es deux pôles de l a controverse: l' appr oche tradi

tionnel l 8 d la théor i e de Modigliani et 11iller. 

Les vues de li .II . sur l a théorie de la structure financière ont é t é 

pr ésentée originellement dans un uni vers statique et exempt d I i mp'c'.>ts sur 

l es bénéfic es des sociétés (32) 9 elles peuvent se rrunener ù deux proposi

tions princi pales 

~ Pro-pos ition I l a va leur gl obale d ' une entreprise ne dépend en 

aucune f açon de. l a structure de son financement. 

~ Pro~osition II: l e coù.t des fonds propres es t égal au coù.t moyen 

du capital, constant, augmenté d 11-m ajustement tradui sant l a varia

tion de risque financier. 

(32) Par l a suite , l e modè l e a été él ar gi pour supprimer ces deux hypothè
ses . Voir : 
HODIGLIANI and lIILLER, 11Some estima t es of the Cast of Capita l to the 
Electric Utility i ndustr;y , 1954- 1957", American Economie Revi ew, 66 
(june 1966 ), pp . 333-339 . 

MODIGLIANI and ïIILLER, 11 Corporate I ncarne Tmces and the Cas t of Capital: 
a correction", American Economie Revi ew , 53 , n° 3 (1963) , pp . 433-442. 



a) Formul a ~=1:._on de l a 2roposition I : 

Supposons qu ' une entreprise génèr e perpé tuellement un bénéfice d ' ex

pl oi tation annue l Bau moyen de ses actifs . Si p est le t aux de capitalisa

tion représentatif de b class e de risque à l aquelle appartient 1 1entrepri

se , alors l a valeur marchande de cette entrepri se est donnée par: 

V = ~ (I:_- 31), d 1où B = p .V (II- 32) . 
Puisque Best l e bénéfice avant l e paiement des intér~t s , l a s t ructure 

financ i 0re n 'intervient en rien dans l a fixation de V: donc V est const ant 

et l a fixation de sa val eur n 1os t foncti on que du bénéfi ce attendu et du 

risque d ' entrepri se y attaché . La constance de V implique cell e de p, coût 

moyen du capital, et so-c1 i ndépendance vis è. vis a_e l a structure fina ncière . 

Jl'Iodic-liani et J\hller étendent plus l oin l a rort ée dela proposi tion I en 

di sont que l e coù. t moyen du capi tal est toujours égal au coût des fonds 

pr opres lorsque 1 1endettenent est nul . 

En effet , soi t V = D + A (II- 33) où D et A représentent respe ctivement la 

dette et l e c2.pi tal propre cons i dérés à leur val eur marchande . Les action

nai r es et l es prtteurs e::igont r especti vemont pour 1our apport des r ende

ments ka et kd . 
-'tve.,," 

L1 équation d ' épuisement du Pio~ue dom1e 

B = kd .D + ka .A 

soi t f = kd .~ + ka . ~ 

( II- 34) 

(II-35) en divisant par V. 

En rapprochant (II-32) et (II-35) , il vi ent 

D A p = kd . V+ ka . V (II-36) . 
D A 

Lorsque l ' endettement est nul, V= o et V= 1, d ' où P = ka: l ' affi rmation 

que f domeuro i nchangé i mpli que donc qu ' il soit égal au coù.t dos fonds pro

pres en vigueur à endettement nul. L 1 expression gra.phique de la prol1osi t i on 

I de M.1ï . est donnée à l a fi gure II, 1: l es hypothèses de cette propositi on 

sont l es suivantes : 

1. I l existe effectivement des cl asses de risque parmi l es entreprises . 

Les investisseurs (actiom1ai res e t pr~teurs) exigent le m~me rendement 

des entrepri ses appartenant à une m~me cl asse de r i sque . 

2. B représente 1 1espérance du bén éfice moyen: celui- ci es t l a moyenne finie 

d 1une séri e de revenus a l éatoires (Bt' t=l , ... , n) , ce t te séri e pouvant 



~tre infinie (n = eo) . 

3. L' ensembl e des participants au marché est arrivé à une m~me estimat ion 

de :S. 

4. Le marché es t parf ~i t ~ particul i ers et entreprises ont acc ès à 1 1emprunt 

aux m~mes t aux . 

5. Il n ' y a pas è!. 1ilnp~ts sur los bénéfices des so ciétés . 
---- --=- .... _ - ·- -- -

V 
' 

figure II , l 
Trad, 

Trad . 
/ 

p -~-------,,,-'--- M.II . 

--- - ---

b) Démonstration de l a proposition I 

.,.,-

Nous ne r epr endrons pas l a démonstra ti on de l a proposition I ~ el l e a 

é t é mai ntes fois exposée dans la l i ttérature f i nancière e t ne nous apporte 

rien qui puisse nous servir (33) . I l s 1a31t en fai t d 1une démonstration par 

l ' absurde . M.H. prouvent q_ue si deux f irmes , dont les bénéfices sont i denti-• 

q_ues en importance e t en niveau de risq_ue , ont des valeurs différ ente s , un 

processus d ' ar bitrage se déc l enche sur l e marché, qui amène l es deux entre

pri ses à l a m~I!le va l eur • Sel on M.:t1 . , l es invest i sseur s ont intér~t à effec

tuer cet ar bitrage en s ' engageant per sonnellement dans un niveau d ' endette

ment égal à cel u i de l a fi:rme . La démonstrati on fai t particulièrement appel 

o.ux hypothèses 1 , 3, 5 en cons idérant l 'endettement per sonnel e t 1 1endèt te

ment de l ' entreprise comme de parïaits substituts . 

c) Formulation de l a proposition II 

La proposition I I , qui concerne l a r éaction de ka et kd à une varia-

(33) Voir à ce sujet 
- MODIGLIANI and IIILLER, ci t é au renvoi ( 30) . 
- SOLOJVION, op . ci t . ~ pp . 99-101. 
- ROBI CHEK et NYERS, op . cit . , PP • 27-29. 
- Mil.O James C. T. , op . c it. , PP • 426-429 . 
MERRETT and SYKES, op . cit . , PP • 414- 417 . 



tian do l a structure financière, est déduite do l a proposition L 

On sait que : B = kd .D + ka .A 

d 1où kd = B -:- kc1 .J2. 
A 

Suivant l a propositi on I, on a 

B = p.v 
et d I autre part 9 V = (D + A) 

Dès l ors , (II-37) peu t s 1 écrirc 

ka = _2_.(]l+A) ~ 
A 

(II-32} 

(II-33) 

kd.D 

soit D 
ka = p + (p - kcl ) A 

C-31 

(II- 34L 

(II - 37) 

(II- 38) 

(II-39) 

Le coût du capi~al propre pour la firme est ainsi égal au coùt moyen du ca

pital (suppos é constant par l a proposi tion I) augrr,on-cé de 1; écart ent re ce 

cott moyen et l e t aux d 1intér&t versé sur la dette . On interprète co:rune 

sui t l a pr oposition II (voir figure ~I,2) 

• p.} ka , kd 

B 

~<----~ ka 

A i-=--------~-----/-

' f' I kd 

!---------~_/ 

Figu.ce II,2 

:0 
_..,. }, =- -;,,. 

• ':î: Auss i longtemps que l e taux d 1intércH kd reste constant, ka est 
une fonction liné2.iro croi ssante de € (porüon AB cle la courbe ka) . 
Il est Èl. remarquer qme ka augmente dès 1es premières hanches 
d I endetteme nt. 

~ Lorsque kd augmente lui aussi , ka cr oît moins que linéairement . 
Pour des valeurs üev8os de kd , r1c11 ~ admettent quo kd peut aussi 
bien décroîtrco 



Par . 2 - LA THEORIE TRAilITIOlTIIBLLE 

a) La théori e traditionnelle e t l e modèl e ï1.M . 

Lu logique du modèl e MJ 'l . é t o.nt reconnue par tous dans l e cadr e de 
ses hypothèses , c 1 est sur ces dernière s que se sont concentrées l es criti
que s do l ' école tradit i onnell e . L ' ex i stence de l ' impôt f onde l a critiqu e 
ma j eure , mais l es partisans do l a théorie tradi tionne llo s 1 ompl oient à 
prouver que , m"ame on l ' absence d ' i mpôt, l es propositions M.n. no s er a i ent 
pas v érifi ées, donnant a i nsi au débat une tournure très théorique . 

En ce qui concerne l a propos i t i on I, l es auteurs de l a théorie tradi
tionnel l e nattent en doute l a p l ausi bilité du processus d ' arbitrage : ce lui
ci s cnü t fortement r estreint par dos i r1por f octions do marché tell es quo 
l ' exi s t ence des coüts de transacti on e t l a différence entre l os t aux d ' i n
t ér~t accordés aux particul i er s e t au x entreprises . Los n ~mos auteurs affir 
ment on outre que l os niveaux d 1endettcflent do la firme e t de l'individu 
ne sont pas de parfaits substituts , l o niveau do risque de chacun d 1 eux 
n I étant pas sen bl ablo . 

Q,uant à l a proposition II do :rr.r,:. , l' école traditionnollo y r elève 
un cont r esens: l a décroi ssance do ka pour clos ni veaux d I ondettomœ:1 t él ev és . 
Cors1ont se pourra i t - i l, en eff e t, quo l ' accroi ssement du ri sque financi er 
en t:raino une d:i.ï:1inution clu r ondo· ,. ont exigé par l os a ctioill1.é1iros alors quo , 
précisénont, l es pr~tours (créanci er s prioritaires ) ougmentont l e l eur? 
Robichok e t :.:yer s (34) se sont atto.chés à montrer par uno appr oche margi
nal e quo cotte contradiction n I c.5t8.i t qu I apparente; toutefois , l eur démons 
t ration suppose encore un processu s d ' ar bi t r age e t une é t onnante i nforma
tion de 1 1 acti mmai r o quant au r i sque afférent aux différ entes t r anches 
d I emprunt c01~1posant l o por t efeui l l e . 

b ) La. position tradi t ionn olle on olle- L1t 110 

D'une manière génér ale , 1: théorie tracli tionnolle soutient qu ' il 
exi ste effe ctiv01ent un niveau rol a tif c1 1ondottopcnt qui 

1 . maxi rüso l a valeur narchandè do l a firrao , 
2 . mi ni mi se l e coù.t noyon du capital:· celui-ci sui vrait une courbe 

en U, comme indi qu é on poi nti l1é sur l a figure II, 1 . 

A l 'instar do i'-1 . I:I ., l a thc5orio traditionnelle reconna S: t qu e l ' accroi s 
sement du r a tio d ' endettement pou sse prêteurs ot actionnai r e s à r emonter 
r espectiveme nt kd e t ka. Aucùne controverse no porte sur l a réaction de kd, 
mais l a r éaction de ka es t envi sagée différ eii1:1ont . Alors que , dans l e modè
l e M.n . , ka varie dès l a premi ère tranche d ' cmdottement , l os " t r adi t ionnel s " 
di s tinguent deu..."'C phases dans le c œportemo :ri.t do ka. 

(3Lf) ROBICHEK e t MYERS , op . cit . , pp . 39-42. 
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lère_phase : 

Les prenières tranches d ' endettement laissent l' a ctionnaire i ndiffé
r ent: c e lui-ci ne perçoit pas 1 1a ccroi ssonont cle risque comme s i gnificatif 
e t ka doneuro constant ( seg1:1ent ER sur l a figure II, 3) . Pa:r rapport o. un 
financeL.:mt à 100 % de f oncls pr c.,_;r es , 1 1 i ntroduction d 1u.1e source de finan
cement moins coû.teu se abai sse l e coü.t global du capital. En effet, f pass0 

de p = ka à ('== ka i + kd i (II-36) 

Tant que l 1ondettencnt r este dans dos proporti ons jugées r aisonnables par 
l es a ctionnaires , p décroît linéaireme nt sel on (II-36): c 1es t l a portion EJ 
de l a courbe de p 

I ka 

f' , ka , kd 
Figure II,3 

2ème _phase : 

Pour clos t r anches d I encletter.1ent plus él evées , 1 1 e1,c·cionnaire devi ent 
sensible au r i sque financ i er ~ ka augncnte, d ' abord l cntenont. C'.Jtte augnon
t a tion entra1.ne un r a l entisscnont dans la baisse do p qui décr oît r:1aintenant 
moins que linéairement, particulièreElont s i kd s 1accroî t égal ement. Lor sque 
l es pr op rtions cl I endettenent se, .t jugées cri tiques , a cLonnaires e t pr 'o
t eurs au gment ent sensi bl eBen t leur taux: c"\.c rrnclmi1on-L ka e t kd . Bien sür, kd 
r es t e inféri eur à ka, mai s l a croissance de cos deux taux en traine l a moyen
ne pondér ée p v ers l e haut e t ce, do ôani ère d ' au tant plus ac cél érée que 
1 1 a ccroi ssoraent continuel do Â. entraîne des r i squ es cons i dérés cor.une dérai•
s onnables par l o ,m.rché. 

Dans son mouvement do décr oi ssance , pui~ cle crois sa11c0, p es t donc 
passé pa:r un miniïi1um , G. Réci proquenont, V(V=B/p ) croît jusqu 1 à un aaxi rn.mn , 
r, pui s décro1:c . Sol omon adopte une positi on voi s i ne do l n t héor ie tradition
nolle: la courbe de P serait do l a forme U à fond é l argi; il nîy aurait 
plus un À optimal mais un da:naine d 1opti rnalitéi voir figure II,4 . 
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Par. 3 - LA SANCTION DES FAI TS 

Los doux positi ons qui vimmont d 1 ~tre pr ésentées sont vi von ont dofon
duos pa.r l eurs pa.rtisans ~ coux- ci déve loppent uno sui te d I arg,.;u11onts e t do 
contro- L.rgunonts, basés sur l es tests empiriques qu 1 ils ont menos. De ces 
t es ts, aucune évidence no s I i npose pour oml_)orte.r un ro,lliement 11112.,nime à 
l 11une ou l' autre thèse . Los tests effectuas por H.11. val i dent l eur uodèle 
t andi s que le test dô~Bmges vérifiait l a théorie traditionnelle (35) . 
Notre propos n1 cs t d 1ailleur s pas de nous prononcer sur l a validité théori" 
que dos positi ons en ~r ésenco , chacw1e d 1ollos découlaJ.1t do ses hypothèses: 
nous scrw1os intor essés par l eur validité do fait. 

Lorsque 1 1on suppose un uriivers exempt ù. 1i.mp~t, l a position tradition
nelle ""t celle de :M .M. s' affrontent ; uno fois 1 1 i mp~t introduit, l es 11 tra
ditionne l s 11 ·affirment quo lour position vaut a fortiori, t andis que ïï .1-1 . 
admettent 1 1effet favorable do l a fis calité sur l e co-0.t du c2.pital (36) . 
"La question de savoir s i l e cotit global clos capitaux d 1uno ent--reprise es t 
modifio par l os docisions qui affectent l a structure do sos capi taux appelle 
une rciponse affirmative . Si l a l égis l a tion sur l os bénéfices des sociétés 
commerciales n ' ét ait pas ce qu 1olle os t, on ne pouITait y apport er de r é
ponse absolue . Les dispositions fi s calos ac tuelles qui permettent do dédui,.; 
:ro de sbénéfi ces i mposabl es los intér~ts versés aux obligations , mai s no.n 
l os dividendes attribués aux actions , créent un bi a i s f avorabl e à l' émis
sion dos premi ères . La r aison on p~r ai t uvidente lorsque ce sont l os action
nai r es qui souscrivent l os obligations i dans ce cas , leurs risques no s 1ac
croissont pas puisqu 'ils détiennent l a créance, r?J.ais l a configuxation des 
revenus que leur procure l n société subit dos noéi.ifica tions 11 (37). 
A l'instar de Bieri~~n, nous tiendrons pour acquis quo l e r ecours à l a dette 
dans des proportions raisonnables abai sse l o co-0.t clo financement gl obal de 
l' entreprise . Si cette tendance ne peut ttre poussée à ou trance? c 1os t qu 1il 
existe des proportions déraisonnables qm se traduisent par certains incon
véni ent s , en i,articulior celui d 1i ntG-rrompro l o progTam:ne d ' investissements 
et lo risque ê!.linsolva.l)ili tu . 
Pour et:r .J rmintonus , los r usultè ~s d 10)..'Jlloitntion oxi c;e1. t un certain :roi n
vostissor'.ont et celui-ci pout ~tre 1:1is on p0ri l par m1e char ge f:i.n.anci ère 
trop lourdai l os bénûficos fu turs serai ent ainsi compronis . Plus g-ravo es t 
l e risqua d 1i nsolvo.bilit6 . Lorsqu ' une entreprise est en difficulté , e lle 
cherche du financm:ient suppl u.::rnntairc z s i 1 1 entropriso es t fortor.1ont en
dettée , prtteurs e t actionnai res ser ont as sez réticents à voler au secours 
d 1une entreprise juguo êl.a.11.goreuse pour l om·s intur~tsi s 1ils y consentent , 
ce no sera qu I on se pr ér;runi ssant du risquo pxr dos exi gences durcies : 

(35) Voi r renvoi (32) et aussi 
B.L\.RGES Al oxandor, The effect of Capital structure on the Cost of 
Ca~ital, Engl ewood Cliffs , N.J., Prontice Hall, 1963. 

(36) Voi r renvoi (32). 
(37) BIERMli.N Harold J . j r 1 op . cit ., P• 31. 



- l os créanciers 

- l es actionnaires 

C-35 

~ sont suscep tibles de poser dos contraintes sur la poli
t ique financière do l'entreprise; 

~ peuvent ne consentir au finance ncnt que noyenrumt des 
t aux d 1int( :&t plus 6lev6s . 

1 1 émission cl I actions en pério cle cle "va ches nai grcs" 
peut ~tre cons i clér cSc par l e n n:rchcS confie un signe clo 
faible sse . Si c ' est le cas·, l os actionnaires ne seront 
di sposés à l' achat que noyennant un rabais substantiel 
sur l a valeur de l' action (38), ce qui - à bénéfices 
attendus i dentiques - correspond à un relèvement du 
taux d 1actualisation. 

Par. 4 - LES MECJ\.NISI'.ŒS D tj _JUSffl.Œ}!T 

Il s 1ngit r.,nintenant c1 1cxprir:wr pro.tiquer.i.cnt l os cleux cê'.>t c5s de la ué
dni llo . 
L1 effet f avor abl e de 1 1 endottenont s I cxprinc de l ui-r.1êne par l a valeur prise 
po..r l es tn.ux d 1intér~t et po..r l ' effet f i scal (39) . 
En cc qui concerne 1 1effet déf avorabl e , di sons t out d 1nbord que l a question 
est hautenent quali fa. ti v e et que 1 1 a t t itude des no.rchés financ i er s dépënd 
de l 1am1r uciation qu ' ils portent sur chaque entreprise: il y aura donc pl a
ce , "su r lo terra in", pour un certain nonbr e de n11<.'l.nces . 

a) La r éaction des r~teurs 

- La r éaction des prêteurs peut se traduire ~) n:r des limites absolues 
à 1 1 enp:runt ot par des t aux croi ssant avec 1 1inport ance de celui-ci g 
ainsi , des s euils peuvent avo i r été dJfinis au- del à desquel s l e taux 
d 1int értt pr cnc.1 w.1e nouvelle valeur . Si Et. es t l a variabl e décisio_1.
nellc représent ant l e nonté 1t de 1 1 cr.1prw.1tJdu type j, contracté en t, 
et si i . est l e t aux cl' i ntér'Gt associé, l e r.iarcho peut dûfi nir par 
exenpl eJ: 

:i,. 
J 

= 5 ~ J pour Etj ~ 50.000.000 (A) 
• ! = 6,5 ~J pour 50 .000. 000 ~ Et . < 100 . 000 .000 (B) 1 . 

J -J 'li: 

• Il = 9 5s pour 100.000.000' Etj ~ 200.000.000 (c) 1 . 
J 

où 200 .000.0QO est l e plafond absolu . 

La clnrge d 1intér~ t r e l a tive à ce t e:.1prunt s ' écrira 

(38) R0BICHEK et î'JY.::IB.S , op . cit., p . 47. 

(39) Par opposition au coüt des aividendos 1 non déductibles du bunéfice 
inposnble . Nous entendons par l à que si a es t le t nux de distribution 
de divic.1ende 1 l e coüt-dividende en t ernes du r ésulta t d ' expl oitation 
brut es t a.1/1-T (T = taux de 1 1:i.r:ipit ) . 
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CF .= i .• E. + ( i' .- i. ) (E.- 50.000.ooo) +(i" .-· i. ) (E.- 100 .• 000.000) 
J J J J J J J J J 

av e c l a contr a inte E.t ~ 200 . 000.000 . 
Dans l e cas géinurol 7 J on aura ~ 

CI:' .= i .. :C .-: · (ir .- i. )(E .- J.)+( i" .- i. ) (E. - B) 
J J J J J J J J J 

av e c Ej t ~ C 

(II-40) 

( I I - 41) 

- La r éaction cl es t aux d I i n téir êt TlGU t ttrc liée ce-c·cc fo i s n 1 1 cnc1E,t t e~_ient 
re.:i.a.t i f . Soi t t\ l e r a ti o cl I o:nùci/cc;-.10nt r 6el c-:..c l a f i r '..c e t ÎI ?!: l o, va l eur 
6ritiqù o dof ini e pc..r l e marchcS: lorsque Â est plus gr2.ru:l que ?.. ~, l es 
t au,"C r enontcnt , d 1 où : 

i r . = i . + ( À - /\ ;l.:) a où 
J J 

(II-42) 

.:\ :1:' ot a s ont d es données de: na r cho . 

- Les cr um1ci ers s ont éga l eï.10nt su s ceptibl es cle :~) oser cles ·contrai n t es sur 
l a c ouv erture de l a char ge d 1i ntértts pm l e r ésulta t d 1 cÀ::,l oita t i on 

~ CFj t ~ b .REt pour t out t 
J 

(II- 43) 

Les créanciers peuvent ugnlenent s ' opposer à tout nouvel onprunt , qu el 
qu 1en soit l e tnu x d 1i n-céirtt. Cette s ituat i on se t r o.cluir ait par l a contrain
t e = 0 (II-44) pour t out j. 

Les ncScani smes cl' ajustencnt donn cSs 11ar l es express ions ( II- 40) à 
( II- 44) suffioent à mont r er qu e l a r éiaction des pr êteurs peut @t r c intGgrée 
clan s le r,10clèl e sous fon "le de coù.to su01:ü6L.1entai res ou cle c011trai ntc s. 
La forme clofini t i ve de ces IlUCQlli SLlC[:' se."a donnée l ors de 1 1 écriture du 
modèl e clano l a I IIème partie . 

b ) fE::. .... Ef~y ion des actionnai r es 

:Nou s cherchons ici à t r adui re en t ermes cle coù.ts l .'.l. réic,ction des 
a ctionnai r es lorsque (\ prencl des proport ions jugées exagé:rues . I l y aura it, 
en pr a tiqu e , t r oi s f açons cl_e l e fn.i re : 

1 ) une lia i son de a ( ta.ux c-:..e di str ibution pour l e dividende mi nimur,1) 
au ratio cl I cnclettei:1en t g a: s 1 ulèvera i t pour cle grandes vo,l eu rs cle À , 

2 ) une l i a i son do 19 1 t aux d 1a ctual i sation9 2t /\. Lorsqu e ;\ grandit , e 
s 16l èv e 9 l e prix cle l ' a c t i on t onbe e t s i l a firue veut l e nainte
nir , elle doit di str i bu er pl us de cli v i de:ndos ; 

3) a f fecter l es di videndes , clans l a f ormu l e é1. 1év alua tion ( I I'-20) d 1un 
coeffici ent de r éLluc.tim~ mt, av e c o < mt < 1 pour t out t : 1 1 i nci
dence du r i squ e financi er pénaliser ait a ins i l es cliviclendes e:tten
clu s e t f or cer ait l a firr:1e à 18s augmenter pour conserver à 1 1 ac
tion l a va l eur dési rée , 
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,.'\.u niveau thé orique , ces L16canis:r;1es d 1ajuste11ent a1)portent une sol u
tion au prol-lème : soit de r.ianière directe (môcarùs:r:1e 1) , soit via le modèle 
cl ' évaluation (mécanismes 2 et 3) , ils r endent l es fonds propres plus chers 
pou:r des valeurs élevées de Â. 
Au ni ve1:>u pratique toutefois, i : ne nous paraS: t pas po3r.:ible de définir de 
façon prucise l a grandeur D .. ec [',ju ster1e11ts n<i cessaires . Sur ce point , le 
manque de tests probants sur l a liaison entre l es co-0.ts de financenent et 
l a structure financi ère se fait particulièrement sentir: l e comportement cle 
1 1actionnaire e s t encore mal cernu . 

... '\.ussi avons- nous r enoncé à tradui re l eurs r ôactions en t ermes de ooù.ts. 
Nous prenons en outre une option: celle c1..e considérer que 1 1actionnaire est 
moi ns sensible que l e pr~teur o..u risque financier . Au vu dos i....11.forma tions 
dont ils cUsposent et de l eur expérience en la matière , nous pensons r~ue les 
organismes financiers poseront les premi ers des restrictions sur l a pol i ti ... 
que financière de l 1entreprise . D1aut:re part~ rappelons que l 1a ctiornmi re 
soul1aite que 1 1on recoure le moins possible à l a r éservation de bénéfi ces 
et a~ augmentat ions de capital. En accorcl avec cette opti on; nous dirons 
que c'e sont les dirigeants de 1 1 entreprise eux- m~mes qui tiendront compte 
de 1 1 intôr~t des a ctioTuîaires en posant des l i rni tes è1. 1 1 endettement de 1 1 en
treprise . 
Cette option trouve en quelque sorte une caution dans lieITett and Sykes , 
que nous citons ~ "En pratique, une firme épr ouverait certaines di ff icultés 
è, ~tre surendettée . Si l a f i rme montre des s i gnes de surenclette:aent, i l est 
ext rirnement probabl e qu 1 on exigera qu 1elle r éduise ses emprunts bancai res 
et autres dettes o. court t erme ou, clans l o cas d 1une firme en expansion, que 
l e taux de croissance de sa c7-ette soi t r alenti. Ceci auro.i t l1 effet cl..e rarae
n er la pro:r.iortion cle 1 1 endettoment clans cles stanr1ards plus c onventionnels . 
Semblablement , lorsque l a dette Z1, long terme vie,1cl.ra ù renouvellement , cles 
pressions seron-c exercôes "ur 1 1 en tre~)rise pov_T une r écluction dans le mon
tant absolu c.1e sa dette ( . . . ) 
Notre vue personnelle sur la forme des coüts des caJ itaux est la suivante~ 
les ratios d I endettenent conventionnels sont extr~r.,wnont c onse:cvateurs dans 
la majoritu des cas . Relativeme;_ ·; peu de f irmes atteignent j amai s le maxi
nrum c.l I endettement autorisé par cos r a t ios o Des nivealL'"'C tl' endettement nette
r.ient supérieurs pourraient itre atteints clans la ma jorité cles cas sans que 
l os a ctionnaires soient cons cients de ce que le niveau de risque de leur 
revenu a i t significativement augmenté . Bien avant qu 1 i l s ne s 1 en rendent 
effoc tivement conpte, l a valeur des obligations cle 1 1entreprise commencera 
~1, tombcT à cause de 1 1 extr~r11e aversion j?OUr l e risque , propre aux c1é tenteu:rs 
cl I obligations . Ceci pr écipiter a it une situa tian oü l a firme serait ap1,el ée 
à réduire sa C,ette à court terme et sa dette ü l ong terme , lorsqu 1 elle arri
ve à renouvellement . Donc, l e surendettement tendrait à ~tre automatiquement 
restreint . 11 (40) 

(40) MERRETrr A. J . ancl SYKES Al len , op . cit ., pp , 397- 398, 
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A l ' instar cle Merrett et Sykes, nous pensons que l es contraintes cl 1en
dettGinent seront fournies par l e r.1arché . Cela n 1erap~che pas l a direction cle 
1 1 entreprise do se dufinir ses propres contraintes en 3n2,lysant 1 1 impact 
de l a charge d 1intér~ts sur los périodes futures . Dans cette optique , nous 
prc'.isont o;.1s une ·mCthode clovelopp\°; pc,r James C.T. ilaoi elle consiste à mesu
r er l ' i mpact c1 1u11e variation cles ventoo cle l ' entrepri se sui~ lo bénéfice clis
tri buablo, :r:iour tou t o char c-e financi àre clonrn.Se ( 41) . Définissons 

1 1élasticité du bénéfice cl'exploitation aux ventes : e
1 

soicmt p .: l e prix cl 1une urii t 6 vcncluo 

Q l a quantit C:: vendue 

S l o produit des ventes (S = p . Q) 

v : le coù.t variable par uni ·i:;0 proc7.uite 

F
1

: l es cho,rgeG fixes 

X: l e bénéfice c1 1exploitati on (X= p . Q - v . Q - F1) 

= dQ(p-v) / /R(p- v) - FJ (42 ) 
L\ r.i/Q, 

- l' é l as ticité du bénéfice Dnposable au bénéfice d 1e:x:ploitation~ e
2 

soient : F
2 

_: la charge d 1intér~ts 

A : l e bénéfice imposabl e (A= X - F
2

) . 

car A= X - F2 
et ~ A = ~ X pour F 

2 
donné . 

- 1 1 élas tici t _é du. bénéfice distribuabl e au bénéfice imposable, e
3 

soient: T le taux de 1 1impit sur l es bénéfices 

E l e bénéfice à distribuer (E = [1 - T]. A). 

_ ~,E _ ,(1- Tl Aj{J:T) .A _ l 
e 3 - ,6 A A - A7 A - 0 

. Dès lors 9 ~ ei = ~~7~ est 1 1 élastic~ t é du bénéfice di stribuable 
i=l aux ventes . Des lors, pour toute charge 

d ' intér~ts F2 donnée , le décideur peut pr évoir l ' effet de di verses varia
tions dans les ventes sur le bénéfice à distribuer. En simulant diverses va
leurs de F2 , on pourra localiser l es valeurs criti ques . 

(41) Cette méthode est exposée dans MAO James C. T. 1 op . cit . , Pl) • 419- 422 . 

(42) p est supposé invariant ; Q seul varie. 
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D1autre part, si l a firme dis:riose de prévis i ons de vente sous forme 
de di st·ibuti on cle probabilités , on calcul era l a probabilité que l e bénéfi -
ce d I ex~ü oi t a tion ne suffise pas à couvrir l a charge fina;.1cière: ici i nter
vient le jugenent du décideur qui définira uno contrainte de couverture mi 
nimal e selon l es risques qu t i l l,Jt disposé à courir. Oti-vre les conti·aintes 
fournies par l e marché , 1 1entreprise peut ains i définir ses p:ropres contrain
t es par 1 1analyse probabiliste et/ ou celle des él as ticités . 

C o n c 1 u s i o n 

Nous touchons au terme de cette IIème partie consacrée à certains 
problèmes théoriques . Le manque de bases théoriques véri fiées e t l ' absence 
d 1un front uni dans la littéTature constituent un handicap séri eux pour l e 
décideur, qui est surtout ?. l a recherche de conclusions pratiques . Nous 
avons rapidement travers é l e champ de l o. théorie financière en y choisis
sant do façon critique l es outils indispensables au développement du modèle. 
Nous sounos conscients du caractère parfois déso:rdonnô de l a recherche et 
de l ' empirisme de certaines solutions: cette s i tuat i on nous parai t refléter 
l es di fficultés qu 1 épr ouve l a recherche financï' c:;re à recouvrir de vieilles 
r éalités. 

* 

31: 
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LE CADRE DU NODELE ET LA GENERATION DES ENTREE;i 

On scd.t que l 1ob j e t du modèl e e st 1 1 anal yse du financement cles inves

tis semcmt s 1)roj et és pnr 1 1en t :cc::?ri s c; plus spécifiq_uement 1 i l s ' agit de re

chercher un ~llan de financement pour un c hemin de cro i ::isance sél ectionné en 

amont pa r le modè le cle croi soance . Suit e à l a f oncti on é conoriiique que nous 

avons chois i e pour l e mod èl e cle financeme nt (1), noue savons que l e 11l a.n de 

fina ncement c :1oisi s era celui qui financera au moindre c oüt l a r oalisati on 

du :orograrnne c-:. 1 inves ti ss emento . 

Un certain no abre d e relatiori.B dufini tionno lles , fi s ca l e s et contrac

t-uell es doivent ~tre sa tisf aites Gt seront insc'.ir ées dan~ l G modèl e . En outre , 

l e l"llan de financement devra respe cter l e s impér a tif s d 1 6qui.libr e f i nanci er, 

de CGStion f i no..ncièr c o t cle poli t i qu e cle 1 1 entreprise Yis-è,- vi s cle s es ac

tionnairGs . Les c ontra i:r.te s q_ui traduisGi1t cGs i mpér a tifs peuvent ~tre mul

tipl i ées en grancl nombre 1,our ex-1,riEier un comportement a priori. Il y a t ou

t efois l e danc er qu e t rop cle contraintes ~1e f orce nt le moclè:ü o à n égliger 

une grc,nde part des s ol utions poss i bl es et ne prédét erminent la solution en 

l ais s ant t r op peu de marge cle manoeuvre au modo l e . Aussi suc::;urono- nous·, 

dans une première étape ~ de la~sser t ourner le modèl e sans autres bornes 

que les r e lations défini t ionnelles , fisca l es e t cont ractuelles : l e r,1odèl o 

dégager a ·:t a i ns i un p l an cl e f ine 1cement optimal " libre", précieux pour 

1 1ana l yse . Ensuite , l es contraintes do poli tiqu e et d e gestion financières 

ser~ient int rodui t e s pui s s oumi s8s à une variation par3.ll1é tri~ue . On pourra 

alors mesurer dans la fonction 6con01ü q_uo l os coûts cl e financeme nt associés 

aux cl i f f 6r entos val eurs p1~i s os par les cont raintes . 

Les outpu t s clu modè l e seront p1~ésentés s ous la for me d 1une sui te de 

bilans :9r évüli o;.mel s décrivant 1 1 enchaS: nornc:-i-c d es s ituations financi ères 

futures do l' entreprise suite au finr1.ncenent choi si . 

(1) Voir IIème paxtie, section I, par . 3. 
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~ 6énération des entr ées du modèl e de finanoelii!ICnt 

Nous avons expliqué (2) quo l e t:;.,ai tor.10nt opér a t oire q.u problème c0!11-

p le.."'Co d r, l a gestion,de l a croi rn:: anco e t du f inc1,ncement c~ e l ' entreprise 

avait né oqssi t é s on découpage en t ro i s probl ème s parti el s , faisant chacun 

1 1 obj e t L..,_ ' 1.m r:odèl e d I optin isation . En outre, nous avono brièvonent décrit 

l e conterru do ces trois ·,: :odèl os et brossé l a structure génér a l e du simulo..

tem' dont il s constituent di fférents vol ets . Il nous parai t ùtile cle préci 

ser cett0 description e t d ' expliquer cornnent l es n oclè l es d.e Gestion e t de 

croissance f ourni ,rnent l es données c1 1 entr ée au r;odèl e de financement; une 

s chémati oation est proposée à l a figure III, 3. 

Le modèle d e croissance 

Sur l a base clGs objectifs à l ong terne de l 1entr e1,rise et compt ~ t enu 

dœ anal yses e t pr C:ivis ions d e narchu , ainsi que de l ' é t a t actuel cle 1 1entre

pr i ce , un graphe de croissance a été d éfini (voir f icure III,l ci-dessous) . 

Drui.s c e graphe , chaque sornnet constitue une s i tua tion future poso ible èl.e 

l' ontropri se , représent ée par C.t 011 C. défini t l a capa cité e t t est l'in-
l l 

d ice de tenps, t==o .... _.T. Le SŒ~m!ot ini t i al du GJ.' aphe représente l' ét a t de 

départ de 1 1 Œ:1.treprisei C . Los arcs du graphe ropréoent ent l es investis~ 
0 0 

sements nécessaires pou:.., port er l a cariacit c:; q..e 1 1entre.._ rise d ' m1 cta t à l' au-

tre . A chaque arc .est associée une duponse d ' investi ssement I caro.ctérisée 

par les indices c1 1oric ine ot d 'arrivée de 1 1arc; par exempl e , l / 11 repré: 
00 

sente 1 1 i nvestissement nécessaire 1,our port or la capacité de 1 r entrepr ise 

(2) Cfr. I ère partie, p n.r . 5. 
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de 1 1 état C au toi:ps o à 1 1 ut at c
1 

au temps 1. 
0 . 

A ch_1.quo sommet Ci t oorresponcl un n odèl e do gestion, basé s-q.r une banque 

do clom10es-décrivant lo. situation cle l 1cr1.tro::_)rise sui ·i;e à l'investissement 

r epr ésenté pnr 1 1o.ro cl 1 arrivuo; ce n odèlo cle gestion dégage un progro.r:,me 

d 1ac tivités qui se trac.luit par un chi ffre d ' affaires prévisiorLnel CAit et 

un r ésultat cl 1œc:9loit.1,tion prévis ionnel IŒDit • Conpte non tenu du fina.nce

nent, l e volume è~-es re cettes nettes associé à chaque période es t ainsi don-

(III-1) 

Lorsque cl 1un sonnet t.t l 1autre , 18. cohurence e::;t respectée entre les 

capo.ci t 6s et los ~)rog.ramr,rns d I ac ti vi té , une sui te d I arcs consti tue un ohe

rtln c.lo cro:i,.osa,nco . A chaque ohon i n i est as so cié un v oc-i;our- prog-.cam1ne de 

dépenses d 1 investios ement {\ l = lril Ii 2 • •••• Iit " ••• • IiT \ ainsi que le 

vecteur des rusultats d 1eXJ:)l oita tion pruvisionncls [ rŒBiÎ = [m:rnil REBi 2 • • 

• 0 .REDi t " • . . . RimiT } dont l os c516ments sont les outputs des l'lodèl es de ges

tion a ssoc i és au chemin do croissance i. 

Pour 1 1 ensemble c.los r chemina de croi ssance ûtudiûs·, on obti ent ~insi la 

matrice ù es r ûsulta t o d 1 oX!_)l oita tion cle la ficui~o IlI , 2 . 

Chet1.ins 1 2 0 0 0 C O Cl • ·I:; 0 0 0 0 0 0 0 T 

de croisso.nce i - ...... _- ~ .. ----- . - ......... .... -. .. . ..... . -- ....... __ ... .. ... . .... . --- . . . ... . . ........ . -- ..... --- .. 
1 

2 

' 1 
1 
t 
i 

r 

IŒB 
11 

RED 
21 

P..EB 
rl 

n"'i'B 
J.U:J 22 • • • REB2t • • • • • REB2T 

P.EBi2 ' 
0 

• • • IŒBi t . 0 0 
• • RE:i3iT 

REBr2 • • • • • PiEBrt • , • •• REBrT ! 
.• ---- . - -- .. .... -- . .1 

Pie;uro III , 2 

Los vecteurs t_Ii 1 et l RE:!\! pornottent do _calcul er pour oho..que chemi n de 

croi sso,nce i une rontabili té a::_1:9roch Se ( c I est- à- dire c ompte non t emJ. du 

fine.ncemen i exact) : 

BA .= 
J. 

T 

L 
t=l 

(Rlï!BiT - 1i t) 

(l+e)t 
(ïII- 1) 



où 8 : es t :L:iation D.. -)ri ori du coù.t du capita l 

BA . : bénéfi ce actualisu clu chemin i 
J. 
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Sur l a base de ce critère, 1 1 011 :ciroc0der a , , l a sélection e t au cl assement 

des chemins de aroi ssance l es meilleurs . 

Le_ rempli csage. des. bilans .)i r évisi onnel s 

R_onp.Ae2. -~n __J)!._Ov:_er1:?,P.P.~ -~1):...~no_d,è_l_e_ ?..:e_ C_Eo_:!:,s_~a_gc~ 

Pour chaque chemin de croi ssance simulé que 1 1on cherche à financer, 

l e modè l e de croi ssance garnit l e poste Immobilisé Brut Èi, 1 ' actif des bilans 

prévisioTmel s ; l 16volution de ce JJos te traduit l a poursui te du. chemi n de 

croi ssance retenu . I,e j'.loste <iil.es h ir1obilisations es t écla t é en : 

- Iï.m10bili:J ntions incor,'.l orelles 

- I a 1.01Jil i s 2.t i ons en bàtimcnts 

- Irnnobilications en éqn i pelîlents 

.;2o.rJ-1i~~ .O.: ':. _p.1~oy,er1,n_:0p_<=: -~u_ng_d_~l.c _ _9.-<=: _G'~S-~i.Qn 

a) ~~s._S_t__og_k.§. (va leurs cl 1 ex~ücit2,ti on) : 

Sur l a base du :)roe:r-e~·m1e d I a ctivités r etenu , le r,10c7..è l e de ges tion dé-

&,'D,ge un volume rnoyen de stocks u f inancer . Ce poste es t é cla t é én : 

- s tocks de pr oduits fini s 

- s tocks de produi ts cleni-finis 

- s tocks de matières pre:ü ères 

Ces valeurs sont net tes , les provisions pour déprécia tion ayant été sous

trai tes. 

b) Réalisabl e et disµoni bl ~ 

Semblablement~ le ~.10a_èl e de gestion dégage le niveau moyen du Réali-

s ab l e e t disp oni b l e ~ c e , oste é t ant éclaté en 

- Créances clients et Effets à recevoi:r 

- Conptes finEJ,nciers 

- Caisse 

La premi èr e de ces trois rubriques es t é t abli e sur base du chiffre d ' affai 

res auquel 1 1 on applique des él énw nts de r,1arketing : poli tique de crédit dif

f érencié suivant le cli ent, le marché, le produit qu 'il a chète ; etc ••. (3) . 

(3) Voi r Docru:1Gnts du sir,1ula t eur de Gestion financière , publié.s pa s l e dé
partement cl 1E ~onomi c d 'Entreprise de l ei, f a culté (Docsim) . Ce tte note ren
voi e au Docsim 11.1, p . 2 . 
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Les dGux ru.bri qu es suiva ntes (encaisses, comptes en banque, ~ te ... ) sont 

é t abli Gs par a~plication d 1 éch éanc i Grs de cash- flow(3) . Il s 1agit, pour l es 

tro i s rubriques 1 de monfo..nts moyens périodiques répartis annuellement . 

c) Vol1~ne-1Ll obal du crédit à court t8~me 

Sur l a b~so du progranme d ' a ctivités et du chi ffre d 1affairos associé , 

l e nodèl e de gesti on dégagG un montant gJ.oba l de cr édit à court t erme à ob

teniri c I est un montant mo;)'en périoclique (mensuel ou trimestriel) réparti 

am1uellonent . 

La r éparti tion de ce montc:w.t c;lobal entre l es diffurentes f o:;:arnes de crédi.t 

à.court t erme (crc5dit fou:'.'nisseurs , crédit bancaire, . . . ) n 1est pns donnée: 

c I est l e modè l e qui déten:.linera l e recours à f aire à ces différentes fo r mes 

de crédit sur l a base de leurs coûts . 

Note Il est 2, remarquer que les postes "Réal i sable et Disponi bl e " ains i 

que "Crée.li, t à court t erme 11 sont donn6s sous forme de val eurs moyen

nes . Il n 1 est pas possible , en effet, d 1obtenir pour c es ruhriques 

des va l eurs exactes , l a gestion de L.1, trésoreri e é t nnt un pr olJlème 

de très court ter me (la semaine , le jour) que l' on doi t r ésoudre sur 

l e terrain . 

C' est pourquoi , en se servant d 1 observations fai tes antérieurement 

dans 1 1entreprise 1 des coefficients ont été déc;aGés exnrimant lare

l a·cion entre l es créances cliGnts e t l e chiffrG d I aff0 irGs , l e cré

ch t à court terr.1e et le c,lif fro d I affai re ri , etc .. . Y cf es t 0:1 appli

qwm t ceG coefficients précédemment observés aux chiffres d l a f :.. 

fairos prévi s ionnels que a_es montants moye_1s ont pu 'être estimés 

pour ces rubriques. 
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l Section II - LES ELEnElNTS DU MODELE 

Par . 1 DESCRI PTION GENERALE 

Le rnodèle CŒ'lporte troi s sortes d 1él éno,,.tsg des données , des varia

bles ot des p2.r[wl10tTes; cl ' une fr,çon génér ale 9 coa r'iléments se ra ttachcmt 

soit aù. bilan, s oit è~ l n répartition du résult~'.. t d 1exploitation o 

A. Le Bilan 

Les él én1ents relatifs au bilan de l' rmnée ini t i a l e (année o) sont 

connus . Pour l os années futures , les é1 c5nents du bilan sont répartis en 

deux catégories : 

1) ~-o~-tc~ connus J_': 1 1 avance (données) . 

A l ' a ctif g 

- L1i rnmobil i sé brut, réparti en : 

:li: I rm,10bilisati ons incorporelles 

~ Im :::obilim~tions en bâtiments 

:li: Immobil i sa tions on équi pements 

(Les prévisions rel a tives à ces rubriques sont obte
nues en sortie du modèl e de 'croissance o) 

- Les val eurs nettes d I exrloi ü1,tion 

~ Stocks de produits finis 

:lt: Stocks de prr-iui ts semi-fini s 

(modèle de gestion) 

- Les valeurs n0ttes réalisables et di sponibles 

~ Clients et effets à recevoir 

~ Comptes financiers 

:9;: Cai sse 

(modèl e de gestion) 

Au passif : 

- Le capita l social initial (bilan ini tial) 

Les r oaboursoments associsés aux emprunts à long et moyen t er

mes déj à engagés à la période initia l e (en provenance des éché

anci ers de remboursement qui y ét ai ent associés). 
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- Les emprunts ne t s à l ong e t moyen t er me s déj à engRgés à l a 

dat e initial e (bilan initial e t échéanciers de remboursement: 

ils sont obtenus par différ enc e) . 

- Le v olume glot al d, crédit à court t erme (r adèl e de gestion) . 

2) Les postes \~co1mus à 1 1avanceg ce sont ceux qui exprimer ont l es 

décis i ons prises par l e modèl e . 

A l ' actif 

~ l os amorti ssements 

:'l!: l ' i mmobilisé no t 

A13- 32as sif 

- Les fo nds pr opr es ( ou avoir social) 

:.1: l e capita l nouveau 9 cumul dos augmenta tions de capital 

par ar gent :fra i s . 

31: l ~accurmla tian de l a r éserve l égal e 

:1: l ' accumulation des autre s r éserves 

- Les de t t es à l ong ot moyen t erme s 

:'l!: l es nouvell es dettes nettes è, l one t erme 

* l os nouvell es dettes nettes à moyen t erme 

- Les dettes à court terme 

* l e s r emboursement s associés aux nouvelles de ttes Èi l ong 

e t moyen termes 

~ l os différentes f ormes d ' emprunts ù court t erme 

~ 1 1i mpt t sur l 0s bénéf i ces des socié t ~s à payer 

31: l es dividendes à di s tribu er. 

B. 1~ r épartition du résult_a t d ' expl oitati on ( ou cash- flow brut) 

Pour chaque chemi n de croi ssance s i mul é i 9 l e modèl e de gestion génè

re une sui te de r ésu l t a t s d ' expl oita t i on pr évi si onnel s REBt. Ces résultats 

sont des r ésul t o;cs bruts 9 pui squ I i l s sont ét ablis avant l e pai ement des 

frai s financi er s qui seront dé t erminés :par l e modèl e . Le r ésul t a t d 1expl oi

t a tion es t affecté à différ ontoc destina tions 9 plus particulièr on.ent l' l a 

r épartition du cash- flow brut r especter a l ' ordre de priorité suivant: 

1 . Pa i ement dos f r ai s f i nanci er s , 

2 . Dota tion aux amortis sements . 



3. Pa i ement do l ' iï.1pô t dos sociétés . 

4. Dotntion r-i, l a rc5servo l égal e. 

5. Distri bu t i on d 'u n pr em i er dividende (minimum obligé) . 

'5 Premi ère réservation de bénéfic es (minimum 0bl:i gé ) . 
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7. Rc§serva t i on su ppl émentaire et/ou dis t ribution d 1un di vidende sup

plément a i re ( se l on décisi on du modèl e ) . 

C' est au ni veau de l a répc.1.,rtition du résul tat d 1expl oi tati on quo peu 

v ont so présont or un cort1ün nombre d I i mpasses (par exempl e , i nsuffi sance 

du r ésul t2.t d 1 expl oi tnti on \ couvri r les fnds f inanci er s si 1 1on veut 

trouver l e f i nancement r eq1.üs) . Dans ce cas , i l y a b l ocage ot il n I ex i ste 

pa s de sol u t ion dans l e cadr e dos h;y7)othèses données 9 dans l a section IV 

do cotte IIIème parti e , nous dévc Jopper ons des pr oc édur es de contr'àle ot 

do cor :;:-ec t i on destinées 2l qnal ysor ( ot év entuellement à r ésoudr e ) cos blo-

Par . 2 - LES DONYÇE§. ( 4) 

a) Donnée __rrénér a l os 

CA, : nontant du chi f fre d ' a f faires relntif à l ' ann ée t . ·c 
À.CHATS gmontant des a chats 2. offoctuor au cours de l ' nnnée t . 

t 

REB t 1,10ntffilt clu résultat d I expl oi tati on br u t associ é à 1 1 an
n~o t . 

b ) Données r e l ati ves q_)_: ag_t i f d_~s_-~b-~_1-~s pr évisionnels_ 

(pour t ou te (lllll l~ C t ) 

:IE I MHTt immobi l i sations i ncorporollos 

* 
IHBA, i rrrr10l:::;_ l i sa tions cm bntinents -c 

:li: I MEQ, t irrm10bil i sa t i ons en équi pement s 

(III- 2) 

VEN t val eurs nettes d 1exp l oita tion 

:î: SPF t : stocks rle produits f inis 

(4) Dru1s l a sui to 9 l eu données ,:;or ont surltgnéos~ tes t H i ndico de péri ode . 



1 
,t: SDFt 

:t: SMP t 

stocks do produits demi - finis 

stocks de matières premières 

RDt : va.leurs r éalisr·½l os et disponi bles 

~ CLt clients ot off ot s Q r ecevoir 

~ CF t c 011ptes financiers (ban.quo , C .c .P., .. • ) 

* CASH cai sse 
t 

RDt = CLt + CF t + CASH-t; 

c) Données _I_'_9]_~tiv_os au passi f. des bilans prévisionnels 

BCS: capital socinl initia l 
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(III- 3) 

(III- 4) 

RLTDt r.iontant dos r emboursements à effectuer au cours de l' an

n ée t pour l os emprunts à l ong terme contractés antérieu

r ement à l a p0riode initia l e . 

RMTDt 

BLTDt 

Bl':1T])t 

i den pour emprunts à moyen terme 

montant net dos emprunts à l ong t erme contractc§s anté

r i eurement à l a période initiale. 

i dem pour emprunts à moyen t erce 

CTt montan t gl obal du crédi t à court t onne 

d) Données r ol ntivos à l ' actif ot au ass i f 

Bilan do départ compi.0t: tous l os postes du bi l o.n sont connus 

pour t = o. 

c) Données rel a tives au financement ant érieur 

CFC t : monta.nt dos intorets à payer au cours do l a :période t 

sur l os emprunts contr actés antéri eurement à l a période 

i niti o.l e . 

i dom pour emprunts à moyen terme. 
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Par . 3 - LES Vl\RIABLES 

Lo modè l e comporte deux typos do variables , l e s vari abl es actives e t 

l os varinblos passives ~ don-c l a liste est donnc'.ie ci- dessous . 

A. Vari abl es actives : cG sont l os vai·iablos décisionnel les du modèle --· • 

ACSt: montant do 1 1au0nontation do capi tal par argont f r ai s , effec

tuée au cours do l ' année t. 

LT( i 9 j) t : montant do 1 1 emprunt à l orJG terme contracté on t, à un t aux 

i 9 pour une durée j 9 un édi.uanci or do remboursement y est as

socié . 

LTt = i LT(i,j )t. 
i9j 

( III-5) 

:MT(i;j)t: i dem pour oElprunt à moyen terme . 

11T = ,..,.. FT ( i J. ) t .L, . - ' t. (III- 6) 
i,J 

montant do 1 1emp:ruLt à court t ormo ccntractc'.i au cours de l a 

période t, à un taiL'C i (5 ). 

E C'J:(it • 
• l, 

(III-7 ) 
l 

BRSUt: montant dos bc5n6f::..cos libr ement résorv6s à l a fin de l a pério

de t, après l e pniomont d ' un divi dende priori taire (minimum 

obligé) e t une rôoorvation do bénéfi ces 11lini male obligée . 

LISUt: montant des di vi dondcs su~plJmentai ros à payer on t , après l o 

po,iomont d 1un d.::..-,idcmd c. priori taire (rüni mum obligé ) e t une 

r éservation do béné.Lices minimoJ.o obligée . 
i 

XI t cotte variable ~coprésonte l e choix d 1uno règl e d I amortissement. 

C' est une variable entière qui prendr a l a va l our 1 ou o selon 

que l a règl e cl I amortissement i os t choisie ou non pour 1 1 i n

vesti ssement It offoctucS au cours do la période t 9 i=l ... n , 

où 11 r eprésente le nombre do r ~glcs d 1amorti soeniont admi ses 

pour un investi ssement It. 

(5) Los emprunts à court terme sont contr ac t és pour une soul e p6ri odo 1' à ce 
titre 9 aucun indice do duroo n 1os t assoc i é à CT(i) t et il n ' y a pas 
d 1 6chéanci or do rombours emont , 
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Variablos a ssoci ées aux variablos décisionnellos 

XAt : variablo entièr e associée- à ACSt 

XE(i , j)t: Il Il Il à LT(i,j)t 

XF(i , j)t : Il 11 Il à MT(i , j) t 

XG(i)t: Il Il Il à CT(i)t 

Cos variab l es sont forcées aux va l eurs (0 9 1) : elles prennent la va

l eur 1 lorsque l a variabl e déci sionnelle , à l a quell o cha cune d ' ellos est 

associée- , os t positive ; dans l o cas invorso 9 e lles prennont l a vo,lour o. 

Ce mécanisme conditionnel ser a oxposé dans l a section III. 

B. Vo,riab l os ,E_assivos : co sont dos variablos dont l a val our n ' os t con

nuo qu ' à un ou plusiours paramètros près . Compte t onu dos données ot des 

par amètros , ollos seront totalonent dét erminées par les valours que pren

dront l os variablos actives. 

a) Variables_ do_ flux_ &.'ms __ la _répartition_ du_ r ésulta t_ d I oxpl oi t a tion 

FF t : monte.nt dos f rai s fi11c;'Ulcior o 1 payor au cours clo l a période t 

sur l os omprunts contro,ctés (do l ong 9 moyen ot court t ermes) . 

AIM~t: montant c;loba l do 1 1runorti s somont fiscal à effoctuor on t , 

s i l a règl e d 18Borti ss0Ti1ont i os t chois io ( corapto t onu dos 

i r,m10bi l i sations ot amortissenont s ant ôr i ours) . 

AIH t 

:t 
:Jr A.t'\ffiAit : monfant do l' anorti ssonont fi scal sur bfttü1onts à ef-

foctuor en t, s i l a r ègl e d 1anorti r- soraont i os t r oto

nuo . 

3t: AMI:r.~ t: i don pour 1 1 amortissomont sur i nr10bilis é incorporel 

:lE AMEQf t: i c7-D"11 pour 1 1anorti ssomont sur i mr,10bilisé on équipomonts 

AIM~, = AJITN'!=t + AfIBA~t + .iîMEQ~t 
l ~ l l l 

(III- 8) 

montant gl obal do l ' amortissonont r éollcmont effectué au cours 

de l a périodo t(6) . 

:t .Al'UN t nontant do l 1anorti ssorwnt effectué sur l os i r.mobili

sations incorporol l os au cours do la période t . 

~ i 
II.Ilîit est condi tioTu."lol à ce que x1 t = 1. 
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~ A1'IBAt • idem pour ir1I:1obilisations on bfitimonts 

:t: AMEQt i cl0m pour i uuobiliso,tions on équipouonts 

AII\ = AMIN t + AHBAt + .Afl[EQ t . (III-9) 

ISt montant cl c 1 1 i mp~t sur l os bénéfices clos s ociét és à payer à 

l a fin do l a période t. 

RLt montant do l a dotation à l a r éserve l égal e offoctuéo à l a fin 

de l a période t. 

DIPRt: mont ant du pr cnù or dividende ver sé aux actiorumiros à la fin 

de l a péri ode t . 

DITOt: montant du dividondo total ver sé aux actiorumiros à l a fin 

de l a période t. 

(III-10) 

HRPRt ~ mont ant do l a pr omi Gr o r éserva tion do bén0fic os effectuée à 

la fin do l a périod e t. 

BRTOt: mont ant global dos bénéfices r és ervés à l a fin do l a période t . 

(III-11) 

B'It mont ant global clos r éserves incorporé0s à l' avoi r social 

(réserve légal o + bénéfic es r és0rvés ) au cours do l1 am1éo t. 

Bit= RLt + BR.Tot . (III-12) 

RLT(i, j )t: mont ant du r onboursor:.10,1t à ef fectuer au cours de l ' année t 

pour 1 1 ot1prunt à l ong t erme de t aux i e t do durée j con

tra cté ant ôriour onont. 

RLT t = -;.. . RLT ( i , j ) t • 
i,J 

RMT(i , j )t: i dem pour emprunt à moyen t onne . 

ID1T t = _-L . ID1T ( i , j) t . 
i ,J 

(III-13) 

(III-14 ) 

b) Variabl os_do_sol do_dans _la_répartition du_résulta t_d 1cxpl oita t~~~ 

RENt : nontant du résulta t d ' expl oitation ne t du pai omcmt dos 

fra i s financier s . 

(7) On se r éf érer a à l ' ordre do priorité dans l a r épartition donné au 
par . 1 do cette s o.ction . 

(7) 
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( III-15) 

BEit montmit du bonc§fice imposable de la période , après l a dotation 

aux arnorti ssementr 

(III- 16) 

BNt montant du b6néfice net , apr ès l e paiement de 1 1imp~t. 

(III- 17) 

!l'.I\ montant du bénéfice distribuable , apr ès dotation à la r éserve 

l égal e . 

(III-18) 

SOLAt: montant du solde après l a distribution du premi er dividende . 

(III- 19) 

SOLBt: montant du sol de après l a première r c§servation de bénéfices . 

c) Variabl es de bilan 

A l ' actif 

rr,mt ~ immobilisé net totai 

TI'1fft = IM!\ - ATI\ 

Au :passi~ 

_E')!!d~ QrQ,PE_e~ 

(III- 20) 

(III- 21) 

BACSt ~ montant cumulé , à l a période t, des augmentations de capital 

par a r gent frais effectuc§es apr ès l a période i nitia l e . 

est montant clu c2pi tal social exi stant à la fin de l a période t. 

est= BCS + BACSt (III-22) 

BRLt montant cumul é de la r éserve l égal e . 

BBRt montant cumulé des r éserves (autres que r és erve l égale). 

BBit montant cumulé de l' ensembl e des réserves incorporées à 

l'avoir soci al à l a fin de t. 

(III-23) 
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FPt = ASt: montant de 1 1ensembl e des fonds propres (ou avoi r social) 

existant à l a fin de l a pér i ode t . Ce montant compr end l e 

capital social e t 1 1ens ffiabl e des r éserves . 

(III- 24) 

Ji:!m.P.~ i s _ à:._ l _2n_g: §.. t _ mg_y§_n _ t §.. r.!'.!e ~ 

BLT( i, j)t~ montant net à l a période t de 1 1emprunt à l ong ter me de 

taux i e t de durée j , contracté postérieur ement à l apé

riode i nitiale et non encore apuré. 

BMT(i , j) t : i dem poui~ emprunt à moyen t errne. 

BLTt montant ne t global des emprunt s à l ong terme contractés 

pos térieurement à la période initi a l e et non encore apurés . 

BLTt = _Y._ BLT(i , j ) t 
J. ' J 

ill1Tt i dem pour emprunts à moyen terme. 

B1'-l11\ = _t _ J31'1T ( i , j) t 
J. , J 

(III- 25) 

(III-26) 

DLTt montant gl obal des det tes nettes a l ong terme à l a fin de 

1 1am1ée t (dettes nouvelles + dettes contractées antérieu

r ement à l a période initial e ). 

DLTt = BLTDt + BLTt (III- 27) 

DMTt • 0 i dem pour dettes à moyen terme . 

mIT = EMTD + Bf''.iTt t t (III- 28 ) 

Dettes à court terme -- -- ..-- ------
DCTt : montant gl obal des det t es à cour t t er me (r embour sement s , cré

d i t à court t erme , imp~ts, dividendes) . - ·- - --DCTt = RLTDt + ID1TDt + RLTt + RJ'l[Tt + CTt + ISt + DITOt 

(III- 29 ) 

EHt montant gl obal de l ' endettement net. 

ENt = DLT t + ll'ITt + DCTt - RDt (III- 30) 

FR.t montant du fonds de r oul ement r élati f à l a péri ode t . 

FRt = VE1\ + RDt - DCTt (III- 31) 
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Par . 4 - LES PJ,RAMETRES 

a) Parar.i.ètres généraux 

't' = taux de l ' impôt sur l es bénéfices des soc i ét és . 

v = niveau r el atif i déal de l a réserve l éc~l e ( s tock) par rapport 

au capital soci al. 

µ=taux de dotat ion (flux) à l a r éserve légal e lors~ue celle-ci 

n ' a pas encore at teint son niveau idéal. 

p = nombre d ' années autori sé pour l e r eport des pertes. 

b) Paramètres de gestion (8) 

)*= r a tio d ' indépendanc e financière (dettes nettes à l ong et 

moyen termes par rap:r:iort aux f onds pr opres: maximum tol ér é). 

Â = val eur Effecti ve des dettes nettes 21 long e t moyen termes par 

r apport aux fonds propres (9) . ~,t = (DLTt+ DJ\1Tt) / FPt (III- 32) 
' 'i. :li:_ ,, 1- r a tio de couverture minimale de l a cnar ge de frai s financi ers 

par l o résultat d 1o:x:ploitation brut . 

Â *~~- r atios mini ot maxi du fonds de r oulement par rapport aux - 2 ' 2-
valours d ' expl oi tation ( ou par rappor t au chi ffre d ' affai -

res) . 

Î\. ;= ratio c1 1 onde t tem ont net maximum par r apport au chi ffre d I af

fai res . 

~*--A 4 ratio minimum des créances cli ents par r apport au chiffre 

d ' affaires. 

~~= t aux d ' incorporation minimwn de r éserves à 1r avoi r social . 

e = l e taux d ' actualisation à utili ser dans l os formul es (II- 19), 

(II-20) e t (III- 1). 

c) Par amètres de coüts 

Coüts i niti aux fi xes 

~MAt ~ coü t i ni tial f i xo d ' une wgment a tion de capital par ar gent 
fris au cours de l ' année t . 

(8) Nous donnons ici dos exempl es de paramètres de gestion: l ' en~repriso 
peut en a jouter d ' autres . 

(9) Lorsqu 'un paragiètre es t doté d 1un as t érisque , il représente un mininrum 
ou un maxi mum , l e mtmo symbol e sans astérisque représenta l a val eur 
effective, 
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}'.IE(i , j)t = i dom pour un emprunt à l one tormo de taux i et de du

rée j 9 contracté au cours de l ' année t . 

r,JF(i , j) t i cJ.em pour emprunt à moyen t er me . 

HG(i ) -'· = i dem pour emprunt à court terme de t au::: i , contr acté 
l, 

au cours dè l ' année t . 

Coüts i ni t i aux_:proEortionnel s 

a t = coù.t i ni t i al proportionnel associé à l ' émissi on de 

cap i tal par ar ge nt frai s au cours de l ' année t 9 a est 

exprimé en 1~ du mon t ant de 1 1 augment ation . 

e (i , j)t = i dem pou r l 1 nmprunt à l ong t erme de t aux i e t de du

r ée j , contracté au cours de l ' année t . 

f (i , j)t = i dem pour l ' emprunt à T!loyen t erme . 

g( i) t i dem pour 1 1 omprun t à court t erme do t au:ic i . 

Qoü.t~ r8cur rent s g 

a: = t aux de r émunér ation mi ni mal des a ctionnai r es . 

i = taux d 1un emprunt (lonG, moyen ou court terme ) . 

j durée d 1un emprunt (long ou moyen t er me) . 

d) Paramètres associ és à l a di s onibil i té des for mes de f i nancement 

AMAXt, .AMilît = montant maximum e t r!linimum autori sés pour une aug

mentation de capi tal par arge nt f r ai s en p~riode t . 

EMA.X( i, j) t ' EMiliT(i , j ) V = i dem pour 1 1 emprunt ~·- l ong t erme de t aux 

FMAX(i , j)t , FJ'!IIN(i , j)t = 

Gi'lAX ( i ) t , Gf/IHT ( i ) t = 

~\ 3!:G( i) 

i et de durée j . 

i dem pou r emprunts à w.oyon t er me . 

i dem pou r emprunts à court t erme . 

r a tio maximum d 1une f orme do cr édi t à 

court t er me , par exemp l e crédi t fournis

seurs (créd i t de cai sse ) par r apport 

aux achats ( chi ffr e d ' af fai r es) . 
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_[i_octicm III - LES RELATIONS ENTRE LES ELEMENTS 

Jusqu ' à pr ésent , n 1ont ét é expos és que l os préa l ab l es , l a li s t e e t 

l a défi ni tion· des éléments . du modèle . Cette sec tion es t consacrée au déve

l oppomont des r el a tions qui uni ssent l es di f f ér ents él éments ot autour des

quelles l e modèl e s ' arti cul e . L' ensembl e do œs re l a t i ons consti tue une 

ébauche de formalis a t i on du modèl e . Nous c~i s tincuor ons qua t r e t ypes do 

r el ati ons , à s avoi r : 

1 . Les r el ations du bilan (par . 1 ). 

2 . Les re l a tions associées au calcul des coù.~s de f i nancement de l a, 

f onct i on- ob j ec t i f (par . 2) . 

3. Les cont r a intes du modèl e (pa.r . 3) . 

4o Los _r el a tions déf i nfosant la r épar ti_tion du . résul t a t d I oxpl oi t a

tion (par . 4) . 

Par . 1 - LES RELA.T IONS DU BILA.N 

Les post es du bilan sont regroupés dans un bi lan- type , pr éseuté à 

l a figur e III- 4 . C1 os t sous cette forme quo ser ont produits l os bil ans 

pr évi s i rm nel s fu turs qui co,ns t i t'uent l es sorti es du mod . ..üe de f i nancement. 

A partir d 'un bilan ini t i a l compl ot et dom1é, on pourra suivre 1 1 év'olution 

ùans l e temps des di fférent s pos t es . Cot te projection ponnettra aux r espon

sabl es financiers de 1 1ontropri s e do vi suali ser 1 1ons embl e dos éta t s f i nan

ci er s f uturs associés à la poursui t e d 'un chemi n do cr oi s s ance . 
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En plus des r el at i ons d ' agrégation entre variabl es du bilan qui ont ét é 

données jusqu 'ici, il oxi s t e des équations de transition qui expriment 

l' accumul a tion des postes du bi J.an. 

E_g_ua tions de transition 

BCS = BCS = BCS = BCS t t-1 o (10) Capital i nitial 

BACSt = BACSt-l + ACSt (III-33) Capita l nouveau 

BR.Lt = ER.Lt- 1 + RLt (III-34) Réserve l égal e 

BBRt = BBRt-l + BRTOt (III-35) Bénéfices r éservés 

BBit = BBit-l + Bit (III-36) Bénéfices incorporés 
à l' avoir social 

BLTDt= BLTDt-l - RLTDt (III-37) Anciennes dettes nettes 
à l ong tor:me 

J:MTD t = Bi'1TD t-l - RMTl\ (III-38 ) Anci ennes dettes nettes 
à moyen forme 

BLTt = BLTt-l + LTt - RLTt (III-39 ) Nouvel l es det t es nettes 
à l ong t erme 

H1Tt = Il1T t-l + MT - BMT (III-40) NouvGlles de ttes nettes t t à moyen t erme 

Rel a t ion f ondamental e d 1é~uilibr~ : Actif= Passif 

(III-41) 

(10) Le capi tal social existant à l a période initia l e es t i nvari ant et 
séparé du capital nouveau. 
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Par. 2 - LES RELATIONS ASSOCIEES AU CALCUL DES COUTS DE F'INA.NCEifil!ENT 

DE LA FONCTION - OBJECTIF 

Pour assurer le financement de l'expansion de l'entreprise, le modèle 

considère, les formes de financement sui van tes, réparties en 7 classes : 

- Classe A augmentation· de capital par argent frais 

- Classe B autofinancement pax bénéfices réservés 

- Classe C emprunts à long terme déjà engagés 

- Classe D 0 emprunts à moyen terme déjà engagés 0 

- Classe E : emprunts à l ong terme nouveaux et leasing 

- Classe F 0 emprunts à moyen terme nouveaux et leasing 0 

- Classe G crédit à court terme. 

A chaque forme de financ ement sont associ és des coù.ts de financement 

dont l e calcul est développé ci-après. 

Classe A: AUGMENTATION DE CAPITAL SOCIAL PAR ARGENT FRAIS 

a) Coüt initial fixe: 

A tout e augmentation de capital est associé un coüt initial fixe 

d'émission MA.t' encouru quel que soit l e monta.nt de l'émission; ce coüt 

est décaissé une fo:ii.s pour toutes au moment de l ' émission. 

NOTE }11"...At sera pris en compte ,-:ms la fonction économiçue de coüt par 1 1 in-
termédiaire de l a variable XA.t' associée à l a variable décision-

nelle d 1augmentation de capita l ACSt . La variable XA.t est frrcée 
aux valeurs 1 ou o selon la r elation conditionnelle suivante: 

* lorsqu 'il y a augmentation de capital, l es coù.ts initiaux fixes 
doivent ~tre pri s en compte . 
ACSt > o :=tjl Jffit = 1 ~ XA.t .MA t.::,,, o . 

~ lorsqu 'il n'y a pas d ' augmentation de capital, les coüts initiaux 
sont irreleva.nts 
ACSt = o ~ XAt = o =t XAt .MAt = o. 

D'une manière génér al e , lorsque la variable décisionnelle est positi
ve, la variabl e associée est égale à l'unité ; sinon, la variable as
sociée prend une valeur nulle . 
Ce mécanisme conditionnel peut s ' exprimer par l es contraintes suivan
tes qui seront insérées dans l e modèle : 

ACS t - AMAXt . XL' .. t 4 o 
ACSt ~ o 
XAt = (o,1) 

(III-42) 
(III-43) 
(III-44) 
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où M1AXt est l a borne superieure de l'augmenta tion de capital pour 
la période t . Mutati s mutandis, des relations semblables s:eroùt dé
veloppées pour chaque forme de financemeht à laquelle des frais fi
xes sont associés (11). 

b) Coût initial pro~ortionnel 

Il es t exprimé par ùn pourcentage du montant de l'émission: atcACSt; 

ce coüt englobe l es frais administratifs, l es taxes , l es commissions do 

souscription et de prise f erme , e tc ... e t es t encouru une seul e f oi s , à 

l'émission. 

c) Coüt récurrent 

I l es t constitué par l es dividendes versés aux a ctionnaires en r ému,~ 

nér a tion de l eur apport. On sait que ceux-ci sont r émunér és par un divi

dende prioritaire minimum, fixé à un pourcentage a dos fonds propres, où 

les fonds propres comprennent l e capita l social et l es r éserves (12) . 

Aus si, afin de distinguer l e coüt des émi ssi ons de capi tal et cel ui de 

l' autofinancement, nous dis tinguer ons dans l es fonds propr es : 

1. Lo capital socia l (ancien + nouveau): CSt= BCS + BACS t (III-•22 ) 

2. Les bénéfices réservés: BBRt. 

Le coù.t r écurrent associé au capi tal social e t à ses augment ati ons est 

donc ~ (13), appliqué à CSt. 

d) _('oüt global de financeme· t; : 

Le coù.t global de fi nancement pour l' année t, a ssocié au capital et 

à ses augment ations , est donné par l a r e'1a tion 

CFAt = Xfl.t.I·1At + at .ACSt + ï-5t (BCS + Bfl.CS)t-l (14). (III-45) 

(11) La pri se en compt e d.es frais fixes impl:. ']_ue l e r ecours à l a programma
tion en nombres entiers. 
Voir 1/JEING.1.'IBTNER H.Mc.1.rtin, op . cit , , chap . IV. 

(12) Voir Partie II, :section II, pour l a fixa tion de a. 

(13) Comme il f aut payer 1 1 imp~t sur l os bénéfices des sociétés avant de 
pouvoir distribuer des dividendes, cr. doit gtre multiplié par 1/1-·'t 
pour exprimer le coüt en t ermes de cash-flow brut. 

(14) Voir r envoi (15). 
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NOTE Lo dividende supplémentaire qui sera éventuellement versé apr ès l e 
dividende et la r éservation prioritaires ne sera pas int égTé dans l a 
Ïonction de coüt ; bien qu ' il constitue un véritabl e outflow pour 
la firme, il n ' est soumis à aucune contrai nte e t de ce f ai t , ne 
const itue pas un coüt s~ .nbl able au dividende pr:;_ori tai re . Son ef fe t 
direct sera de raffermir l a va l eur de 1 1actiong il cons ti tue ainsi 
un outil supplémentaire à la disposition du décideur pour des a jus
t ements "sur l e terrai n". 

Classe B : AUTOFINANCEMENT' PAR BENEFICES RESERVES 

Les bénéfi ces r éservés sont r émunérés au même t aux que l e capi t al so

cial . Chaque année, l a vari abl e de f lux BRTOt accroî t l a variabl e de stock 

BBRt- l selon l'équation de t ransition 

BBR.t = BBRt_1+ BR.Tot (III-35) . 

Coüt ~lob~l de financement: 

Puisque l a r éserva tion de bénéfices n 1entra1ne aucun coüt i niti al 

(fixe ou proportionnel), on a 

CFB t = ~ BBRt- l ( I II- 46) (15) 

Classes C e t D : EMPRUNTS A LONG ET MOYEN TERMES DEJA ENGAGES ------ ---------- --- ----- ---A-LA-PERIODE-I NITI ALE ____________ _ 

La char ge d ' intér~ts r elative à ces emprunts es t une donnée du modèl e , 

tandis que l es coüts initiqux (fixes et proportionnels) sont supposés dé

caissés et n ' apparaissent plus dans l es r el ations de coüts . Sel on le .taux 

d 1intértt , l ' échéanci er de r emboursement e t l e système de paiement d 'int é-

(15) Nous suggérons de lier le mont ant de l a r émunér ation des bénéfices 
r éservés au montant des bénéfices r éservés de l ' année précédente . Cett e 
procédure repose sur un mo tif technique: dans 1~ r épart iti on sé~uen
t i elle du résultat d ' exploitation, l e pai ement du dividende priori
taire précède la rés ervation de bénéfices . Au moment du cal cul de ce 
dividende , l es bénéfi ces r éservés (e t partant l es fonds propres ) de 
l ' année ne sont pas encor e connus . 
En toute hy-_pothèse , cet t e pratique a pour effe t d ' introduire une tolé
r eµwe d 'un an dans la r émunération des fonds propres . Cette tol érance 
pourrait t t r e port ée à plusi eurs années, l e nombre d ' années du Mg 
ainsi créé devenant un paramètre de la poli tique financière de l' en
treprise. 
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tértts (16) qui leur sont associés, on a calculé l es montants prévisionnels 

des frai s financi ers r elatifs à ces emprunts jusqu ' à l' extinction, à savoir: 

C:f'Ct : pour l es emprunts --" l ong tenne 

CF1\ pour l es emprunts à moyen terme. 

Ces emprunts déj à contractés ne sont plus sujets à optimisation par l e 

modèl e : c I es t pourquoi l es dom1ées de coù.ts qui l es concernent ne seront 

paB r eprises da.ns la fonction- objectif . 

Classes_ E _e t _ F _: _ EIMPRUN1JI3 _NOUVEAuX _A LONG_ ET_MOYEN_ '11.Elù\ŒS 9 _LE_ LEASilfü 

1. Les op_portuni t és d I em~run_t~ : 

L'entreprise a r ecensé l es formes d ' emprunt qui lui sont disponibles 

et l es a caractéri sées par 

~ un taux : i 

~ une durée j 

:2f un échéancier de remboursement et un système de pai ement 

d 1intér'èts (16) 

~ une (ou des ) péri ode(s) de disponibilit é 

:2f un pl ancher e t/ou un plaf ond de disponi bilité 

sans pour autant en avoir explici tement i dentifié l a source (par exempl e , 

émi ssi on d 1obligations , crédit d 1un parastatal, pr'èt bancai re , etc ... ). 

La disponibilité des form s de f i nancement n 1 es t 1) as sans r elation 

avec l e chemin de croi ssance suivi . En effet , lorsque ccrtai~es condit ions 

sectori elles e t géographiques sont r~nplies, la firme peut bénéficier de 

bonifications d 1intér~t ou de crédits spéciaux de l a part de certains or

ganismes financieis . En conséquence , chaque hypothèse de croissance simu

l ée défi nit un ensembl e de formes d ' emprunt di sponibl es. 

(16) Par exemple , sys tème à char g9 constante s à char gE' d.écroi ssant e , 
etc ... 
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2. Le mécanisme des emprunts : 

a)~~~~~~~~~~~~~ : sur l a base du syst ème de r emboursement propre à 

l' emprunt, l e montant du rembour sement est cal aul é 

- Remboursement inté.s_:r-al à l' échéance 

~ RLT(i, j) t = o pour t / t 1+ j (III-51) 

~ RLT(i, j)t = LT (i, j )t-j pour t = t 1 + j (III-52) 

où t 1,est là période où 1 1empru.nt a 
ét é cont r acté . 

- Remboursement en j_tr anches §gales. 

~ RLT(i, j) t = i LT (i 1 j)t 1 de t=t 1 à t=t 1+j (III-53) 
. J 

b) Charge d'intér~ts: celle- ci peut ~tr e cons t ant e ou décrois sant e : 
---------~------dans ce cas , elle est calcul ée sur l 'emprunt r és i duel. 

- Qha:r,ge_ c.2,n:2_tant e 

charge annuelle i.LT(i,j)t, (III-54) 

de t=t ' à t=t 1 +j 

- Char~e_décroi ssante : calcul ée sur l' emprunt r ésiduel ne t. 

char ge annuelle= i.BLT(i,j)t (III-55) 

où BLT( i 1 j) t = BLT(i,j)t+ LT(i,j)t- RLT(i ,j)t (III-39) 

3. L' équation de coüt 

a ) Coüt _initial_ fixe_ (par_ emprunt) 

ME(i,j)t.XE(i,j)t. 

b) Co~t __ i ni t i al _pr opor t i onnel _(par_emErunt ) : couvrant l es commis

sions e t l es charges diverses . 

e (i,j)t.LT(i1 j)t. 

c) Coüt_récurrent (par emprunt): il es t égal à l a charge d'intér~ts 

jusqu' à l' apurement de la dette . 

LBLT(i,j)t (III-55) (17) 

(17) Dans l 'hypothèse d 'une char ge décroissant e. 
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d) cont_global_de_financement_(par_emprunt) : 

CFE(i , j)t = Ï·'IE(i 1 j)t .XE (i ,j) t + e(i , j) t.LT(i ,j )t+ i.BLT(i,j)t 

(EI-47)(17} 

e ) Coüt_globa l _pour 1 1ensemble_des_emprunts_à_long_terme: 

4. Remarques 

~ \ME(i,j)t.XE(i,j)t+ e (i 1 j)t.LT(i,j)t+ i.BLT(i,-j) tl 
J - -

(III-47 a) 

a ) Mutatis mutandi s, des relations semblables décrivent l e co~t et 

l es mécanismes des emprunts à moyen terme: seul varie l e libellé des va

riables et des paramètres. 

b) C' es t au niveau du coüt récurrent, équation (III-55) que 1 1on 

peut intégrer l es mécanismes d ' ajustement donnés aux pages C-35,36 par 

les formul es II- 40,42: ils traduisent en termes de coù.ts l a réaction des 

pr~teurs à l ' endettement de 1 1 t!mtreprise, relatif ou absolu . 

5. Le cas particulier du Leasing 

Le uodèle de financement envisage le Leasing parmi les formes de 

financement accessibles à l ' entreprise . Bien que l e Leasi ng n ' apparaisse 

pas dans le bilan comptable "classique ", il const--i tue en rét,üi t é un enga

gement à long ou moyen terme: en échange de l 'utilisation d ' un actif , 

l' entreprise contracte une obl i gation (à long ou moyen terme) de pai ements 

réguliers où ceux- ci comportent à la foi s : 

le montant correspondant à l 'utilisation de l ' actif (par exemple, 

une machine) 9 

l a rémunération du pr~teur (qui peut ~tre assimilée à des frais 

financiers) . 

Un bilan plus économique mentionnerait l a val eur de l' actif l easé au poste 

d 1 Immobilisé , et l e montant de l ' engagement dans les dettes à l ong (moyen) 

terme . 

Le modèle de financement assimile l e contrat de Leasing à un emprunt 

de long (mo;yen) terme , en procédant de la façon suivante : 
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a ) La valeur marchande de l' actif leasé sera portée au poste d'immo

bilisé brut du bilan. Si l e contrat comporte une clause de rachat à la fin 

da la location, la valeur marchande portée à 1 1immobilisé sera net te de 

la valeur résiduelle de 1 1actL l easé au moment du raci:lat (18); si l a va

leur résiduelle est nulle , alors l a valeur marchande est mentionnée inté

gralement . 

b) Sur cette valeur d 1inu~obilisé brut leasé seront effectués des 

amortissements comme dans le cas des actifs effectivement achetés par 1 1en

treprise. 

c) Sur l a base de la valeur portée à 1 1 immobilisé et .des annuités 

constantes associées au contrat de Leasing, on calculera l'emprunt de 

long (moyen) ' terme correspondant, en distinguant: 

* la portion de l'annuité correspondant au remboursement de cet 

emprunt fictif ; 

~ la portion de 1 1annuité correspondant à l a charge d 1intér~ts 

associée à cet emprunt fictif, et l e taux d'inté~t. 

d) Le contrat de Leasing est ainsi assimilé à un emprunt à long 

(moyen) terme: 

~ l e taux d 1intér~t sera r epris dans l a fonction économique• de 

coüt (classes E, F), tandis que 

:li: l e montant de 1 1 engagement figurera dans l e pos te. Dettes à 

long(moyen) tenne -u passif des bilans; ce montant sera un 

montant net, l e remboursement annuel associé étant repris 

dans l es dettes à court tenne. 

ACTIF 

~o1?_i1_i!?..é_bEU! 

Val eur marchande 

B i 1 a n Figure III,5 

PASSIF 

- (val eur de rachat éventuelle ) )le J?_t2_s _ n2_ t_1e!?.. ~ 1.o_ggi mgy-2.n l J?,e,rm2. 

:Montant de l'emprunt équivalent 
~g_rj_i!?..s~m.§_nts "classiques" 

(18) C1es t, e~et, l e montant 

I 
~ej?_t~s_à_c.9.112:t_t~~ 
Remboursement 

de l a va l eur nette qui es t "confié " à 
l'entreprise par l'organisme de Leasing. 

D 

Montant 
net 



Si cette forme de financement est effectivement r etenue par l e modèle , on 

recherchera quel actif pourra ~tre financ é par Leas ing. 

Classe G: LE CREDIT A COURT; T~1E 

Rappelons que le montant global du crédit à court terme nécessaire pa;e 

période, CT'tt est connu: ce sont l es r ecours aux différ entes formes cle cré

dit à court terme qui doivent être optimisés par l o modèl e . 

'.route forme de crédit à court .t erme n I est accordée à 1 1 entreprise que po~œ 

l e laps de temps d 1une période: la variable décisionnelle clo crédH à court 

terme, CT(i)t' n'es t donc pas caractérisée par un indice de durée. De nou

veau1 les sources de crédit à court terme ne sont pas explicitement citées 

(crédit f ournisseurs , crédit de caisse , emprunt s à court t enne , etc ... ) 

mais sont distinguées sur l a base des t aux d 1i ntér~t qui y sont associés . 

a) Coüt initial fixe 

MG(i)toXG(i)t• 

b) Co~t initial ]roportionnel 

g(i)t.CT(i)t. 

c) Coüt Erinci1?,al 

i.CT(i)t. (III-56) (19) 

d) Coüt _global de financement (Ear tyEe de crédi~L: 

CFG(i)t = 11G(i)t.XG(.;\+ g(i)t .CT(i)t+ i.C'.11(.;)t (III-48) 

e) Coü~ pour l' ensemble du crédit à court term~: 

CFGt = f[MG(i)t.XG(i)t+ g~ i) t .CT(i )t+ i.CT(i)tj (III-48 a) 

(19) Lorsqu'une forme de crédit à court t erme est accordée p~• tranches, 
des seuils sont définis au-delà desquels l es taux d' intér~t prennc:1t 
une nouvelle valeur. 
Soit par exemple: 

i 1 l e t aux d 1i ntér~t pour of CT(i)t t B1 
i2 Il Il Il Bl ~'( CT(i)t ~ B2 

i 3 
11 11 11 B2 $- CT(i)t f.: B

3 
(maximum) 

Dans ce cas , l e ~oüt~ri~cipal §;.o. nné .par_ (III._-56~ devient 
il .CT(i)t+ (i2- il) LCT(i)t- B1J+ (13- 12) LCT(i)t~· B2l 
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LA FONCTION - OBJEGT.IF DU MODELE 

La fonction- objectif du mr ièle es t la min:i.rnisati or des coft ts de fi

nancement sur l ' ensembl e de l'horizon, soit 

min r l'XAt .MAt+ at .ACSt+ ï¾ (BCS + BACS)t-17 (1) 
t=l L -

+ [i~'t . BBRt-l] (2) 

+ [~- t ( XE(i,j)t .JYIT.i:(i,j)t+ e (i , j)t~LT(i,j)t+ i.BLT(i , j)t] . 

+ [ ~ ;{:xJ?(i 1 j)t .l1F(i,j)t+ f(iij)t .MT(i,j)t+ i.Bl''IT(i,j)t)l 
J. J \ j~ 

+ ï f ( XG(i)t ,MG(i)t+ g(i)t , CT(i\+ i ,CT(i)t )] J . (5) 

(III- 50) 

où l es termes entre crochets r eprésentent successivement . . 
(1) l es coüts de financement associés au capital et à ses au~nentations, 

(2) les coüts de financement associés à la r éservation de bénéfices , 

(3) l es coù.ts de firn=mcement associés aux nouveaux emprunts à long t enne 
e t au Leasi ng, 

(4) l es coù.ts de financement associés aux nouveaux emprunts à moyen terme 
et au Leasing, 

(5) les coù.ts de financement associ és au crédit à court torme. 
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Remarque : LES REALISATIONS D' ACTIFS 

La réalisation d ' actifs constitue une forme de financement non négli

geable bien qu 1 assez excepti o·0 nelle dans l a vie d 1une entreprise . Nous 

distinguerons deux cas 

a) Le dép l a cement d ' activité 

C1est l e cas où 1 1ent.reprise met fin à l'une de ses activités et af

fecte à une autre acti vi té l es b~timents, l es équipements et les hommes 

consacrés à l a première . Dans cette hypothèse, aucun financement nouveau 

n'est dégagé e t il y a simpl ement lieu de mettre à jour l a ï:-.anque de don

nées du modèl e de ges tion. 

b) La revente woprement dite g 

Dans ce cas , un volume de liquidités est dégagé, en contrepartie 

d 1une suite de r evenus sacrifiés (cette suite pouvant ~tre négative) . 

La revente est considérée comme un investissement négatif dont la rentabi

lité se calcule comme celle d 'un investissement normal 

~ l es inflows g proviennent du produit de la vente, 

* l es outfl ows g sont collS'titués par les revenus sacrifiés. 

Dans cette hypothèse , l ' on procède à l'ajustement des postes "Innno

bilisé brut 11 et "Valeurs d'exploitation" tandis que le produit de la vente 

se· retrouve dans les "Valeurs r éalisables et disponi bles " (banque , caisse , 

C.C.P., •.• ). 



Par. 3 - LES CONTRAINTES DU NODELE (20) 

a) Contraintes portant sur l a disponibilité des sources de financement 

}'î)ntant_ de_ disponibilité 

* Augmentation de capital .AIUN/ ACSt-$' Al'1A.Xt pour tout t (III-57) 

31.: Emprunts à l ong terme : EMIN(i, j)t~ LT(i,j)t~EMAX(i,j) t 

pour tout t (III-58) 

~ Emprunts à moyen terme: FJ\1IN(i,j)tt :MT(i,j)tf FMAX(i,j)t 

pour tout t (III-59) 

~ Crédi t à court t erme 

Périodes_de_disponibilité 

CT(i)t fÀG(i).ACHATS 

GT ( i ) t _{;lG ( i) . CA t 

Il 

Il 

31.: Exempl e : emprunt à long terme non disponibl e de t 2 à t
4 

JLT(i,j)t ~ o pour t = 2,3,4 quels que soi ent i et j 

l1T(i,j)t ~- o pour t f 2,3,4 

(III-60) 

(III-61) 

(III-62) 

(III-63) 

~ Mutati s mutandis , les relations (III-62, 63) peuvent s ' appl iquer 

aux autres formes de fi nancement. 

b) Rel a tions d'exclusion mutuelle . entre variables 

Exclusion ,de plusieurs augmenta tions de capital 
------------------------------------ ------- ----

XA t + XA t+ 1 + • • • XAT ~ 1 (III-64) 

avec Xb.t = (o,1) pour tout t (lII-44) 

~~~~~~!~~-~~-deux_emprunt s_identiques_ i mmédi atement_cons écutifs 

XE(i,j)t + XE(i,j)t+l ~ 1 

avec XE(i,j) = (o,1 ) pour tout t (III-44) 

Exclusion nru.tuelle_de_deux_tYPes _d'emprunt 

Exemple i XE(i,j)t + XF(k,l)t ~ 1 

avec XE(i,j) = (o,1) pour tout t (III-44) 

XF(k,1) = (o,1) pour tout t (III-44) 

(III-65) 

(III-66) 

(20) Les contraintes figurant dans ce paragraphe sont des exempl es- types 
auxquels peuvent s'ajouter des contraintes propres à chac;i_ue entreprise 
en particulier . 



Uni cité_de_la_règl e_d' amortissement_à_choi sir 

n . 
_t x~t f 1 
l=l 

pour t out t 
i avec XIt = ( , ,1) pour tout i,I, t 

c) Contraintes de gest i on 

Couvertur e des frai s financi er s 

(III-67) 

(HI-44) 
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.L. [LBLTD(i,j)t+ i. BMTD (i, j)t+ i. BLT(i,j) t + i. BMT(i,j)t+ i.CT(i ) t] 

i, J ~ À~ REBt pour tout t (III-68) ( 21). 

Endettement_net_par_rapport_au_chiffre_d 1affaires 

(III- 69 ) 

(III-30) 

Fonds _de_roulement_par_rapport_~~~-~~!~~~~--~~!!~~-d 1exploitation 

pour t out t 

31:- ~-
~ 2 • CA t .,{;. FR t ~ Â 2 CA t pour t out t 

où VENt = SPF t+ SDF t+ S!1P t (III-3) 

FR.t = VENt+ RDt- DCTt (III-31) 

d) Contraintes de poli t i que financière 

Indépendance_financière 

( chiffre d ' aff aires) 

(III- 70) 

(III- 71)« 

.L. Ï BLTD(i, j)t+ BMTD(i , j)t+ BLT(i,j) t+ BMT(i ,j)tl ~ Â*FPt 
i,J ._ - pour tout t(III--71) 

où FPt = BCS + BACSt+ BRLt + BBRt (III- 23 ,24) 

Dividende minimal 

DITOt ~ a( BCS + BACS + BBR) t-l pour tout t 

où DITOt = DIPRt + DISUt (III-10) 

Non-décroissance du dividende 

T T-1 

(III-72) 

a: ) (BCS + BACS + BBR)t-l ::?,, a: 2_ (BCS + BACS + BBR)t-l (III-
73

) 
t=l t=o 

(21) i.BLTD(i,j) t et i.Bl'1TD(i,j)t sont respectivement l' explicitation de 

CFCt et CFDt . 



Incorporation_minimale (22) 

Bit~ rf' FPt-1 pour tout t 

où FP t 

Bit 

= BCS + BACSt + BRLt + BBRt 

= RLt + BRTOt 

e) Contraintes de non-négativité 

(III-74) 

(III-23, 24) 

(III-12) 
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A l' exception du bénéfice imposable, BEit, toutes les variables du 

modèl e doivent ~tre ~ o. 

(22) Dans l e but d'assurer un gain en capital et de pouvoir maintenir l a 
valeur de l'action, l a firme s'astreint à une incorporation minimale 
de réserves à l'avoir social. Le flux annue l d 'incorporation comprend 
l a dotation à la réserve légale et l a réservation de bénéfices . 
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Par. 4 - LES RELATIONS ASSOCIEES A LA REPARTITION DU RESULTAT D1EXPLOl'l 1ATION 

Le résultat d'exploitation qui clôture l ' exercice est affecté à un 

certain nombre de destinations, en respectant l ' ordre d é priorité défini à 

la page D- 7. La répartition peut être illustrée par le schéma de la figure 

III,6 que nous appellerons schéma-maitre ou schéma principal, 

Figure III,6 Répartition du résultat d 1exploitatio~ 

solde résultat d'exploitation brut 
1 

~flux FFt frais financiers 

(5J solde: résultat net de charges financières 

,~lux AIMt : amortissements 

f BEit I solde bénéfice imposable T- flux ISt impôts sur les bénéfices des sociétés 

~ - solde bénéfice net 

~lux RLt dotation à la réserve légale 

~ solde: bénéfice distribuable 

~lux DIPRt: dividende prioritaire 

SOLA solde: après le paiement du dividende prioritaire 

---'1fl ux BRPRt: première réservation de bénéfices 

solde: après la réservation prioritaire 

flux DISUt 

lux BRSUt 

dividende supplémentaire 

réservation supplémentaire 

Les équations de 1~ répartition 

1) L [i.BLTD (i , j)t+ i . BMTD(i , j)t+ i.BLT(i,j)t+ i.EMT(i,j)t+ i.CT(i)t] 
i,j 

./""--
~ REBt pour tout t ( III- 75) 
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2) Posons le terme de gauche de (III-75) égal à FFt et RENt = REBt- FFt 

~ sinon, alors AIMt = RENt. 

3) Posons RENt - Ail\ = BEit ( III-16) 

* si BEit :> o, alors ISt = 't (BEit - P t-l) (23) 

31: sinon, alors ISt = o. 

(III-17), 

31: si BNt > o, alors RLt = p.Bl\ 

BR.Lt = BR.Lt-1+ RLt (III-34) 

- si BR.Lt ~ v(BCS + BACS) t' alors RLt = ,;u.BNt 

(III-15) 

- si BRLt > v(BCS + BACS)t, alors RLt= v(BCS + BACS)t- BRLt-l 

31: sinon, RLt = o. 

5) Posons BNt - RLt = BDt (III-18) 

31: si BDt '3, cx(BCS + BACS + BBR) t-l' alors 

DIPRt= a(BCS +BACS+ BBR)t-l 

31: sinon, DIPRt = BDt• 

6) Posons SOLAt = BDt - DIPRt (III-19) 

31: si SOLAt~ ~~.FPt_1- RLt' alors BRPRt = 

~ sinon BRPRt = SOLAt. 

31: 
~ FPt-1- RLt 

7) Le dernier solde, SOLBt = SOLAt- BRPRt (III-20) sera réparti en 

BR.Sut: bénéfices réservés "libres" 

DISU t : dividendes supplémentaires "li bres 11 

selon le choix du modèle. 

Remarque Il est quasi impossible de formaliser mathématiquement ces rela
tions conditionnelles ; c'est pourquoi nous l es donnons sous cette 
forme. 

8) Relation d ' épuisement du résultat d ' exploitation 

(III-76) 
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Section IV - L' ANALYSE DES I MPASSES 

Lorsqu'un plan de fina'~cement satisfait aux contraintes du modèle 

pour l' ensembl e des périodes, une solution existe au probl ème du financement 

de 1~ croissance, tel que l' ent repri se l' a posé . 

Lorsqu' aucune solution n ' existe dans l e cadre défini par l a val eur 

des par amètr es ( coù.ts e t cont raintes) , le progr8Jllme se bloque à un mom0'1t 

d onné . La question qui se l)Ose a l ors es t celle de savoir oü , quand, comment 

e t pourquoi une impasse s ' es t produite, c ' est- à-dire sur quelle contrainte 

et à quelle période il y a blocage. 

Lorsqu 'une impasse a été localisée , il s ' agi t de l a spécifier. Dans 

cette optique, on en déterminer a l a gravité ains i que l a f r équence : l'impas

se s e produit-ell e sur l' ensembl e des péri odes ou n 1es t-elle qu 1accidente1le? 

(cette recherche es t particuli èrement intéressante ca.r ell e confère au modè

l e son car ac t ère d'analyse du problème de financement). La spécification de 

l 'impasse permettra d'aider le déci deur dans l a r edéfinition du problème de 

financement i en particulier , l a description détaill ée de l'impasse fournira 

des indica tions sur los parrunètres à modifier . Ici interviendr a l e jugement 

du déc ideur q.ui appréciera l a gi~avi té de l'impasse et fixer a des valeurs 

(minimales ou maximal es ) en deça ou au-del à desquelles l es paramètres ne 

pourront plus être modifiés ? au cours de cette opération, l e décideur appré

ci er a l es conséquences attachécS; aux différentes al terr:.J.tives . 

Ce recours à l' apprécia tion du décideur r end l e traitement des im

passes extr~mement qualitatif et en empêche l' automatisation complète. 

Toutefois, l ' él aboration d 'une procédure à suivre en l a matièr e r este possi

bleg c ' est à ce l a que ser a consacrée cette dernière section 

Par . 1. DESCRIPTION GENERALE 

C' es t au ni veau de l a répartition du r ésulta t d' expl oitat ion que 

l es impas ses seront recherchées et anal ysées . Sur l a base du schéma de ré

parti t i on de l a figure I I I, 6 e t compte tenu d os relations (III-15,16,17,10, 

19, 20), nous pouvons récrire l e schéma-mai tre en y insérant des tests de 

cont rôle i voir figure III,7. 
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Figure III,7 

C ST.ART ) 

! 

F]\= _1:,_ [i.BLTD(i,j)t+ i;BMTD(i,j)t+ i.BLT(i,j)t+ i. BMT(i,j)t+ i.CT(i)t] 
i, J 

1 

). __ > ___ ~ 

RENt= REBt- FF t 

> A\ \ . . ·-----
'\REN t 

V i 
\,1 

©~ 
1 

AINt = Ail~t 

BEit = REN t- Ail''.I t 

ISt = 't(BEit - · P t-l) (23) 

pt = BEI t - p t-1 ( 2 3) 

BNt = BEit - ISt 

( Impasse 2~ 



~ 
RLt = Jl.BNt 

BRLt = BRLt-l+ RLt 

'DIPRt= (BCS +BACS+ BBR)t-l 

SOLAt = BD t - DIPRt 

) 
< 

~-------- ( Impasse 40_0) 

® 
1 

/ ~ 
BRSU-i; '-->- /DISUt 

( STOPÎ 
-.....:..::::,:/ 

(23) Pt exprime le montant des pertes à reporter à l ' année suivante. Ce mont ant 
comprend l a perte propre à l 18xercice t et le cumul des pertes ant é

rieures que l ' on es t autorisé à reporter . La perte propre à l'exercice 
est égal e à -BEit 7 lorsque celui- ci est négatif. 
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Comme on l e voit sur l a fi gure III-7, quatre impasses peuvent se 

présenter , à savoir: 

* Impasse 100 : l es frais financiers ne peuvent être couverts par l e ré

sultat d 1exp1Jitation . 

'lt: Impasse 200 

* I mpasse 300 

:li: Impasse 400 

aucune dotation aux amorti ssement s ne peut être effectuée 

an suivant l'une des règles d ' amortissement autorisées 

(même la plus faible ). 

le dividende priori taire minimum n ' es t pas assur é . 

l'incorporation minimale de réserves à l' avoir soci al ne 

peut être effectuée. 

Les procédures d ' analyse e t de correction associ ées à chacune des, 

impasses ont une structure commune, comportant deux parties: 

1. La spécifica tion de l 'impasse 

a ) mesure de l 'impo r tance de l'impasse, absolue et r e l ati ve 

:li: impasse grave 

~ i mpasse l égère 

b) description du caractère de l'impasse 

~ impasse passagère 

~ impasse systématique. 

2 . Les actions correctives 

Elles consistent à r edéfinir l e cadre du problème en modifiant l es 

paramètr,..,s du modèl e , voire l es 'onnées. Ces modificatic-1s devraient ê ·cre 

introduites selon une séquence optimale , c ïest- à- dire qu ' el l es ser ont envi

sagées dans l' ordre croi ssant du coüt des conséquences qu ' elles entrainent. 

Par . 2 - LA SPECIFICATION DE L'IMPASSE 

a) Importance de l'impasse 

Si l'on considère REBt comme le premi er sol de dans l a répartition 

du résultat d ' exploita tion, on peut dire que l es impasses proviennent d 'une 

insuffisance des soldes de r épartition à couvrir l e s flux de répartition. 

A chaque stade de l a r épartition, c ' est l ' écart entre l e s variables de solde 

et de flux qui constitue l'impasse ; cet écart va être mesuré. 



Impasse_l OO : Frai s _financiers 

= F.Ft - REBt 

N1 ~ 
FF t 

Impasse_300 : ~!~~~~~~~ 

N
3

t = et ( BCS + BACS+ BBR) t -l- BD t 

N t 
n3t = 

( BCS +BACS+ BBR)t-l 

N4t = ( ~*FPt_1- RLt) - SOLAt 

N4t 

mesure de l ' écart absolu 

= mesure de l ' écart r e latif 

Sur l a base des valeurs prises par ces deux indicateurs, e t compte 

tenu de l' appr éciation du décideur, l ' impasse sera qualifiée de grave ou de 

l égère: on verra ainsi vors quels typos de solutions il faut s'acheminer . 

b) Fréquenc e de l ' impasse 

On chercher a ici à connaître l a fréquenc e do l ' impasse : s e produit

el l e une seule fois ou se reproduit- elle de façon systématique sur do nombreu

ses pér iodes ? Pour l e savoir, on comparera, pour l os quatre points de répar

titi on où une impasse peut se produire, l es valeurs futures des variables de 

solde et de flux. 

Exemple _pour_l 1 impasse_l00 (24) 

Si l ' on a FFt > REBt' on t ester a FFt+l par r apport à REBt+l~ FFt+2 
par rappor t à REBt+2, e tc ... (25 ) 

(24) La méthode est strictement identique pour l es autres impasses . 

( 25 ) Cette compar aison se poursuivra jusque t+j , derni èr e période pour la
quel l e il sera poss ibl e d ' obtenir l a projection des valeurs pris es par 
l es v ariables do flux dans l es périodes futures . Cet t e pr oj e ction dépend 
de l a formalisation mathématique qui constituera l a suite de ce travail. 
S'il s ' agit d 'un modèle simultané, les frais financi ers (par exemple) 
r e l a tifs à l ' ens embl e des péri odes seront connus tous à l a f ois . 
Si l e modèle es t séquentiel , il faudra d ' abord r ésoudre l ' impasse pour 
la période t avant de connaître l es frais financier s associés à l a pé
r i ode t+l. 



D-39 

Si les écarts futurs Ni(t+l)' Ni(t+2), ••• , Ni(t+j) sont ~ o, l'impasse est 

passagère; si une grande part d ' entre eux sont> o, l ' impasse es t systématique. 

L' analyse des écarts f~turs rev~t une grande i ~portance , eu égard 

aux infonnations qu ' elle est susceptible de fournir: 

- La combinaison dos résultats du test de f réquence de l ' impas se avec l a 

mesure de 1 1 impasse permettra d I en définir l e s causes en première appro

che . Par exemple : 

~ une impasse l égère (nit proche de o) e t passagèr e (une seule pé

riode ) pr end un caractère a ccidentel. Elle no met pas fondamenta

l ement en cause l a politique financière e t l e plan de croissance 

de l' entreprise: une action de court t erme pourrait suffire à 

passer un cap moment anément difficile, 

~ une impasse lourde (nit proche de 1) et systématique illustre une 

mauvaise structure du problème do financement, tel que l' entre

prise l' a initialement posé. En outre , si ce type d 'impasse se 

produit aux niveaux 100 e t 200 dès l es premières périodes , elle 

mot égal ement en cause l e plan do croissance . 

- Au cours do l'analyse des écarts futurs , on surveillera l eur évolution: 

ces écarts vont- ils croissant , ou se résorbent-ils progressivement ? 

Dans ce dernier cas , l'impasse pourrait provenir de cc que l a rentabili

té du plan de croissance es t assurée à un horizon éloigné; dans ce cas, 

l e décalage dans l e t emps CJ certains investi ssemehts fournirait une 

solution . 

- La compar ai son doux à deux (ou groupe par groupe ) dos écarts futurs es t 

également pl eine d'intérBt . Si l ' on a , par exœiple , FFt) REBt et 

FF t+ 1<" BEB t+ 1 , on analysera l a val eur de 

Nlt+ Nl (t+l) = (FFt+ F.Ft+l) - (REBt+ REBt+l) 

Si cette expression est négative, l'impasse serait supprimée si l'on 

parvenait à mi eux étal er l a charge des frai s financiers. 

Comme on peut l e consta t er, l a spécifica tion de l ' impasse est affai

r e de nuances et d ' appréci ation. A chaque étape de l' anal yse , l e jugement du 

décideur s er a introduit: il lui appartient, par exempl e , de se prononcer sur 
l a gravité do l'impasse e t do fixer l e nombre de périodes au- del à duquel une 

impasse prend un caractèrcsystématiquc . 
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Par . 3 - LES ACTIONS CORRECTIVES : IMPASSES 100 et 200 ( 26 ) 

A. Impasse 100 : Frais financiers 

Impasse_passagère : Sous certaines conditions mentionnées ci- dessus , 

une impasse passagère ne r eme t pas nécessai r ement en cause l ' ensembl e des 

paramètres du modèle, des solutions de court t erme étant susceptibl es de re

médier à ce type d ' impasse . 

Nous envisagerons en premier lieu l es solut ions permettant de "gon

fl er " uno e t une s eule fois l o résulta t d' exploitation: ce sont l es formes 

de financement liées à l ' activité . 

110 - 119 l e crédit fournisseurs 

120 - 129 l es créances clients 

130 - 139 l e découvert bancaire 

140 - 149 l e r ecours au factoring 

150 - 159 la diminution des stocks 

Une utilisation accrue de ces formes de financement entrai ne un 

flux de fonds instantané qui permettra peut- 8tre à l ' entreprise de f r ancr.i r 

une période momentanément difficile; el l e ne constituerait pas un bon remède 

à une impasse structurelle et systématique . 

En liaison avec l es ca.,:actéristi ques du marché e t de l a conjoncture , 

il existe une période maximale de crédit f ournisseurs exprimée par Â HG(i ), 

qui représente une fraction d ' année. Cette période où l ' entre~rise jouit d ' un 

crédit est dite maximale en ce qu 'un retard de paiement par rapport à cette 

pér iode risquerait de compromettre la régul a rité , voici l os possibi l i tés d ' ap

provisionnement (27): 

( 26 ) Nous donnerons l a description détaillée de la procédure à suivre pour 
l ' impasse 100 : cette description s ' accompagne d ' une schP.matisation propo
sée à l a figure III,8 (voir encart) . Pour l e traitement des autres impas
ses (200 , 300 , 400), nous nous référerons souvent à l ' impasse 100, prise 
comme exemple . 

(27) Le coO.t de ce risque pourrait etre chiffré par l' entreprise. 
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Soit Â~G(i) l a valeur donnée au paramètre dans l a contrainte 

CT(i)t ( ~~G(i) .ACHATS (III-60) 
CT(i)t 

e t so i t Â G(i) la val eur effective du rapport 
ACHATS 

Si une impasse s 1 est pr oduite , c ' est que m~mo pour ~G(i) = ~*G(i), une solu

tion n'existe pas . 

111 On modifiera alors l a valeur du paramètre jusqu ' au point où 

Â~G(i) = ÂaG(i). Cot allongeme nt du terme do pai ement des f ournisseurs aura 

pour cffot do r ot ardor ks paiements ot d ' accr oître REBt d 'un montant égal à 

[?. aG(i) - Â G-(i)] . ACHATSt. 

~~3 : Comme il y a des intérets à payer sur l' accr oissement du crédit four

ni sseurs, l a variation exacte. du résulte.t d ' exploita tion est donnée par 

ù 1 REBt = (1-i) G aG(i) - ~ G(i)] • ACHATSt (28). 

~!~ On t este ensuite FFt par r apport à (REBt +.61 REBt). 

Remarque : Lo ter me de pai ement des f ournisseurs pourrait ~tre porté au- del à 
de sa val eur maximal e ÂfiG(i). On sai t qu' à cc moment , l' entrcpri

rso risque de mettre ses appr ovisionnements en péril . Ici intervi ent 
l' aspect qualitatif du jugement du décideur qui définira l e risque 
commercial qu 'il est disposé à courir . 

Symétriqu ement au crédit fournisseurs, l es créances cli ents sont 

car actérisées par une période minimal e . Cel l e- ci es t fonction dos caractéris

tiques du marché, des pr odui ts vendus et des t echniques de vente propres à 

l'entreprise. La période es t minimal e on ce qu ' on ne peut l a r accourcir sans 

encourir un risque commercial qui diminuer ait l o chiffre d 1affairos . 

Soit CAt .~:l:lt:
4

- l e montant minimal e t incompressible (29) des créances cli ents 
ë't't 

et soit 'X
4 

= =- son montant effectif . 
CAt 

121 En r éduisant ;.)
4 

jusqu ' au niveau ;\,:, l' entreprise mobilise 

122 6-2 REBt = CAt. C\ - ~ f) . 

(28) La déduction instantanée des nouveaux f r ai s financ i ers évite l a r eformu
l ation de FFt • 

(29) A moins d' encourir un risque commercial que l' on s ' efforcer a d ' exprimer 
on t ermes de coüt. 
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!~~ : L'on testera FFt par rapport à REBt+ [ />:,. REBt ' afin de voir si 
j=l J 

l ' impasse peut etre résolue. 

L'entrepri se peut se tourner ver s l'utilisation maximale du crédit 

bancaire; la variable déc i s i onnel l e CT(r) faisant l ' objet de l a contrainte: 

:t - ( CT(r)t f ;._ G(r). CAt III- 61). 

L' entreprise v érifiera si un nouvel accord de crédit à court t erme ne serai t 

pas possible (sur base de la r entabilité future) aux t ermes duquel l e ratio 

pourrait prendre la val eur À fiG(r). 

!~~: L'entreprise augmentera Â~G(r) jusqu'au point où ~*G(r) = ÂfiG(r). 

Si cc relâchoment de contrainte était utilisé au maximum dans l a nouvelle 

solution9 l' entrepri se dégagerait un volume de 

!~~ t::,
3 

REBt = (i-r) [À nG(r) - ÏtG(r)] . 

133 On teste alors Frt pélr rapport à REBt 

140 - 149: Lc_recours_au_factoring 

financement 

141 Toujours dans l'optique d 'une mobilisation r apide des créances 9 on 

envisager a l e recours au factoring. Cette opération aurait pour effet d ' anti

ciper la récupérati on par la firme du produit de ses vent es et d '"avru1cor 11 

la trésorerie de la longueur de l a période effective de crédit ~ll client . 

142 : La source de fonds instmtanée ainsi créée s e n.onte à L\REBt =\ oCAjl-:i) 

où i représente la commission perçue par l ' organisme de factoring . 

143: Un nouveau t est vérifiera si l'impasse peut ~tro résolue par l ' en

sembl e des acti ons envisagées jusqu ' ici. 

150 - 159: Hodification_do_la _politiquo_de_stockage 

~~~ La firme peut réduire ses i rnmcbi lisatior~ on stocks en modifiant l a 

politique do stockage . Cette opération a pour effet de libérer des liquidités; 

elle entrai ne une modification du cadre de ln gestion et comporte des risques 

commerciaux . Les coûts de rupture de stocks (ventes perdues , différées, . . . ) 

seront pris en compte afin de vérifier si l ' opération s ' avère payante . En t out 

état de cause, l a modification des hypothèses de stocks es t une matièr e déli

cate: un fonds de roulement avait été défini par l'entreprise e t sa modifica

tion entraine des conséquences sur l e plan d ' exploitation. 
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152 Si k traduit l e coüt du r isque associé à l ' opér a tion, on a 

/'\
5 

RE13t = (VENt - VEN:). ( 1-k). 

Remar ques Los diverses actions correctives décrites de 110 à 159 no s ont 
pa s exclusives ent r e e lles: l ' ent reprise t enter a d ' on trouver 
l a combinaison e t l e dosage propres à supprimer 1 1impasse . 
L' ordre dans l equel l es actions correctives ont ét é pr ésentées 
n 1ost on rien norma tif : l a séquence op timal e suivant laquelle 
elles doivent ~tro success ivement envisagées est détermi née par 
l e coüt associ é à cha cune d ' elles . 

Quoique génér a trices de flux de f onds importants , l os actions 
liées à l ' ac tivi t é de l a firme sont des r emèdes à court t erme e t 
ne s aurai ent constituer dos solutions définitives à un probl ème 
structure l du financement . Par exemple , une diminution des ventes 
r éduirait par l e f ait m~me l a disponibilité dos f ormes de finan
cement liées à l' activité . En outre , cer taines considér a tions 
dif ficil ement quantifiables sont à prendre en compte , par exempl e : 

* l es impérati fs commerciaux nécess i t ant une certaine soupl esse 
dans l a politique do crédit à l a clientèle . Une firme ne pour
r ai t appliquer l ongt emps ot i mpunément une politique drastique 
de crédit 9 

~ l a firme peut voirs ' ôcourter l a période de crédi t f ourni s seurs 
qui lui est a ccor dée pour l a même r ai son qu 1olle- m~mo cherche 
à r accourcir sa période do crédit à l a cli entèle : mo t i f con
j oncturel. 

* Evoluer constamment au maximum du découvert bancaire l a i s se 
peu do marge de manoeuvre à l a firme e t l ' oblige à une rigueur 
ex t rema dans l a gestion de s a trésor erie . 

C' es t pourquoi l e coüt associ é à une action corrective est double: 
au coü t expl ici t e de l a f orme do fina ncomont utilisée s ' a j oute l o 
coüt du ri sque commercia l couru . I ci intervient l o jugement du 
décideur qui 

~ traduira l e risque en termes de coüt , 
~ définira des bornes supérieures ou inférieures pour l a varia-

tion dos par amè tres . 

Do façon génér a l e , l e car actère qual ita tif do l a r echerche dos 
soluti ons aux i mpasse s implique l e r e cours au dial ogue hommc
machi ne : en effet, à moi ns quo de r enoncer à t ou te s oupl e sse 
d 'utilisation , les procédures d ' anal yse e t de correction d 'impas
ses ne peuvent ~tre int égral ement automatis ées . 

160 - 169: Contractcr _un_nouvel _emprunt_à_moyon_termo 

Il es t encore une solution possibl e lorsque l a firme ne désire pas 

traiter au pl us serré dans s es r apports commer ci aux amont et ava l ou lorsque 
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les actions correctives envisagées jusqu ' ici ne permettent pas l a résolution 

de l ' impasse: c ' est de postposer la difficulté en emprunta.nt plus . 

L' opération consistera .t à contracter un empru~t à moyen terme qui, 

par son afflux de fonds, permettrait de résoudre l ' impasse pour la ou les 

périodes du blocage. 

161 : Si cette solution n ' a pas. été retenue dans le premier plan de finan

cement, c ' est que les contraintes d ' endettement étaient serrantes: le déci

deur vérifiera si l e relâchement de ces contraintes pour la (ou les) période(s) 

du blocage remédie à l ' impasse. 

L' opportunité de l ' opération dépend de la projection des frais fi

nanciers et des résultats d'exploitation futurs. Si les premiers sont en di

minution et/ou les seconds en augmentation, l'opération peut ~tre souhaitable 

162_-_163: Si les contraintes d ' endettement sont effectivement desserrées, 

l es variables d ' emprunts prennent de nouvelles valeurs e t définissent de nou

veaux frais financiers: FF't • 

~§1 : On vérifiera si l ' ensemble des actions correctives envisagées jus

qu ' à présent est susceptible de remédier à l'impasse . 

Impasse_systématique 

Par opposition aux impasses passagères, l es impasses systématiques 

obligent l ' entreprise à reposer ~ ' ensemble du problème . ~es causes d ' une im

passe systématique en général sont l es suivantes: 

- contraintes mal posées 

~ endettement (absolu et relatif), 

~ dividende 

~ incorporation de réserves 

r entabilité trop faible du plan de croissance 

- rentabilit é du plan de croissance lente à démarrer et/ ou 

~ cadence d ' inves tissement trop rapide 

~ programme d'investissement trop vaste pour l'entreprise . 

De nouveau, l es différents remèdes doivent être envisagés dans 

l ' ordre croissant de l eur coüt, b~çn que la chose soit extr~mement difficile . 

Cette difficulté renforce l a nécessité d ' un dialogue homme- machine: à partir 
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de quand, en effet , doit- on envisager l a modifica tion du chemin de croissance 

plut~t que l a varia tion des paramètres? La réponse à cette question suppose 

l ' avis du décideur . 

a) 171_- _179: Avant d ' envisager l a modification des hypothèses de crois

sance, l' entreprise vérifier a qu'une solution n'a pu être trouvée en ~odifiant 

l es valeurs initia l ement prises par les paramètres . 

Paradoxal ement, une impasse au niveau des frais financi ers pourrai t 

être résolue par une diminution aussi bien que par une augmenta tion de l ' en

dettement: tout dépend de nouveau de l a configuration des écarts futurs 

(N1t en l ' occurrence); 

* si l ' i mpasse se produit sur l'ensemble des périodes, il est clair 

que l es résultats do l ' entreprise ne permettent pas de supporter 

un endettement aussi élevé. Il y aur ait donc lieu 

172 - de diminuer l a proportion de l ' endettement autorisée (/J Â:lE < o) 

173 - de diminuer l e t aux de distribution a(ô a < o) pour l e calcul 

du dividende prioritaire dans l e nouveau pl an . 

Ces deux mesures aur ont pour effe t d ' orienter l e financement ver s 

un plus grand r ecours aux f onds propres ( au t ofinance. rnnt e t émis

sions de capital)(30). 

~7~ =* Si , par contre, l ' impasse se produit sur un ensembl e do n périodes 

consécutives (avec n < T) mais va on se résorbant progressivement, 

on peut envisager d ' augmenter l e rati o d ' endettement autorisé 

( LJ À:!:> o) . Il se peut, en effet, qu'une activité promette une 

forte rentabilité à t erme (cinq ans, par exempl e ) . Dans cc cas , 

cette activité tarder ait à développer sa capacité d ' autofinancement; 

en diminuant l e r ati o d ' endettement autorisé, l ' on serait porté à 

r enoncer à co type d'investissement: au contraire , il faudrait des

serrer l a contrainte d ' endettement durant l es années où l a r entabi 

lité do cette activité demeure f aible. 

( 30) La diminution d 1 a aura un effe t sur l a valeur do l ' a ction via l a formule 
d ' évaluation (II- 20): il appartient au décideur do fixer une valeur mini
male en dessous de l aquelle l e cours de l ' action no peut tomber . Dans l e 
paronétrage , il f aut donc t enir compte do l ' intér~t de l ' actionnaire. 



b) ~~2: lorsqu ' aucune combinaison des actions correctives décrites 

ci-dessus ne perrùet l a résolution de l'impasse , c ' es t quo l'entreprise s 1est 

donné un plan de croi ssance trop ambitieux: celui-ci doit alors etre remis 

on question: 

181 * s oit quant au timing des dépenses . 

182 :lE soit quant au volume des investissements. 

A ce moment, non seulement l os paramètres ont changé mais aussi l os données 

(immobilisé, stocks, r ésulta t d'exploitation): il s ' agit cette f ois d 1un 

problème entièrement neuf. 

Lorsqu' aucune solution ne pout être apportée au problème, c'est que 

l a r entabilité associée au chemin do croissance simulé os t réellement trop 

f aible ou qu'une erreur s'est glissée dans l'exécution dos programmes . 



D-47 

B. Impasse 200: .Amortissement s 

L'impasse au niveau des amortissements se produit lorsqu ' aucune do

tation aux amorti ssements ne peut être effectuée en suivant l'une quelconque 

des règl es d ' amortissement autorisées . Autrement dit : 

RENt < AilÇt quel que soit i. 

En premier lieu , on spécifi era l 'impasse selon des calculs semblables à ceux 

décrits de 101 à 106 (voir figure III,8) . 

Impasse_passagère 

Il n ' y a pas de minimum l égal pour l a dotation aux amortissements 

l' entreprise peut donc y affecter la totalité du solde RENt • Dans cc cas , 

on sait qu 'il n ' y aur a ni distribution de dividende, ni réservation do béné

fices. Si l'effet do cette suppression sur la valeur de l ' ac tion est accep

t able , cette solution peut être envisagée . Sinon1 on redéfinira AIMt = o 

e t l a répartition suivra son cours normal (branchement en@ à la figure 

III,7). 

Si le décideur désire malgré tout effectuer une dotation A~t aux 

amorti ssements , on t~chera do "gonfler" REBt selon 110-169. 

Impasse_systématiquo 

Une impasse systématique au niveau des amortissements possède des 

causes semblables à celles do l ' impasse systématique de frais financiers: 

elle met on question l os parrunètres du financement et/ ou l e chemin de crois

sance: on y appliquera le même trQitenent que précédemment: 170 . 

Remarque Par ail l eurs, l ors du choix d 'une règle d ' amortissement xit' il 
faudra tenir compte dos conséquences associ ées à l' étal e-
ment plus ou moi ns l ong do l a charge des amortissements : 

~ du_p-0int de vue économi~ : la période d ' amortissement devrait 
~tre choisie en cohérence avec la durée de vie économique de 
l' actif à amortir. 

~ du_p-0int de vue financier: à concurrence des montants autorisés 
par l e fi sc , l' amorti ssement n ' es t pas soumis à 1 1 imp~t . Tout 
solde positif après la dotation aux amortissements ser a taxé et 
l e crédit gratuit assuré par l'Etat sera ainsi supprimé: c ' es t 
pourquoi la règle d ' amortissement devrait ttre choisie en cohé
r ence avec l ' évolution prévue des résultats d'exploitation. 
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Par. 4 - LES ACTIONS CORRECTIVES : IMPASSES 300 ET 400 

D'une manière générale, les impasses systématiques aux niveaux 100 

et 200 mettent principalement en cause le plan de croissance: timing et volu

me des dépenses, horizon e t niveau de l a rentabilité; les activités de l'en

treprise devraient ~tre capables de couvrir l es frais financiers et les amor

tissements. Par contre, les impasses 300 (dividendes) et 400 (réserves) pré

sentent un caractère plus financier. 

A. Impasse 300 : Dividendes 

Impasse_passagère 

Lorsque , pour une seule période , le dividende minimal ne peut ~tre 

assuré, les causes ne sont pas profondes et il n'est pa s nécessaire de remet

tre en cause : 

~ la politique financière 

* la politique d ' amortissement 

~ la politique de distribution. 

On tâchera de "gonfler" REBt selon les actions 110-159. Si 1 1 impasse 

n'est pas résolue , l' entreprise peut se résigner à distribuer la totalité du 

solde après l' affectation précédente. Dans ce cas, l e dividende n'atteint pas 

son niveau souhaité et il n'y aura pas d 'incorporation de rés erves pour cette 

période : il f aut tester l'effe t de cette situation sur la valeur du titre. 

Impasse_systématique 

Les causes d'une impasse sys tématique au niveau du paiement du divi

dende minimal sont essentiellement de quatre ordres 

a) Le_taux de distribution a est tr.Q.P él evé~ 

Il faut diminuer a en vérifiant si l'impasse se résout. Au cours de 

cette opération, on t es te l'effet de la diminution du dividende sur la valeur 

de l' action: cel l e-ci ne doit pas tomber en dessous d 1un niveau minimum . 

b) Lo recours aux fonds_proErcs_est troE élevé 

Autrement dit, 

~ l e ratio d'incorporation~* est trop élevé, 

~ l e ratio d ' endettement Â~ est trop bas. 
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On orientera le nouveau plan de financement vers un appel plus large 

aux capitaux empruntés en diminuant ~:t et en augmentant À* (31). Cette opéra

tion sera combinée avec la diminution d 1a. 

c) La rentabilité du Elan de croissance est éloignée 

Cet état de choses apparaît lors de la spécification de l'impasse, 

lorsque les N
3

t futurs vont décroissant, puis deviennent négatifs (voir 101-

106 à l a figure III,8). Dans cc cas, on peut allonger la tolérance ad.mise 

pour la rémunération des actionnaires, on aurait 

DIPRt ~ a;(BCS + BACS + BBR) t-k où k serait un paramètre d'action 

supplémentaire du financement: k serait à fixer par l e décideur sur la base 

de l'évolution future dos résultats d ' exploitation. 

d) Le solde disEonible avant la distribution du_premier dividende est 

.!.r.2.P_f~i.è_l~ : 

Ceci met en cause : 

~ l es frais financiers } voir impasse 100. 
:î le plan de croissance 

B. Impasse 400: Réservation do bénéfices 

Impasse_passagère 

A cc niveau, une impasse passagère no présente aucun caractère de 

gravité: seule la valeur du titre pourrait s ' en ressentir mais l 'effet sera 

probablement faible comparé à une semblable impasse au niveau du dividende. 

nutatis mutandis, on y appliquera le m~mc traitement qu ' à l'impasse passagère 

"Dividendes". 

(31) La masse des fonds propres à rémunérer serait ainsi diminuée. 
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Impasse_sys t ématiquc 

Au niveau systématique, l ' impasse se présente pour l os motifs sui-

vants 

a ) l e t aux d ' incorpora tion minimal e ,~*, es t t rop él evé ; 

b) l e t aux do distribution du premi er dividende, a, es t t rop él evé: dans ce 

cas , l ' Gntrcpri sc se "vide " de ses ressources on distribuant trop . L' en

treprise chercher a à mi eux défi nir l a répartition entre dividendes et 

gain en capital : modifications simultanées de ~* e t de a. 

c) Il y a un recours excessif aux fonds propres, ce qui amène l ' entreprise 

à devoir vers er trop de dividendes: il f aut a l ors accroî tre l a val eur de 

Â~ dans l a contrainte d 'indépendance financière (III- 71) . 

d) La rentabilité du pl an do croissance es t trcp f ai bl e; l es activités de 

l ' entreprise couvrent: 

:li: l os frais financi ers 

:li: l os runort i ssements 

:lf l e divi dende minimal, mais ne permettent plus de mi se on r éserve . 

Dans cc cas , l a pui ssance d ' autofinancement (et donc do croiss3Jlce) de l a 

firme Gst mise on péril: si la combi naison des actions correcti ves ne permet 

pas do remédier à l ' impasse , il faut r evoir l e plan de croissance . 

REMARQUES 

Lo traitement des impasses r equi ert ~ la fois un dosage e t un test 

ponnanent dos diverses actions correctives envisagées . Dans cette optique , l a 

spécifi cation do l ' impasse es t essentielle : c'est à cc niveau que s ' oriente 

l a r echerche d ' une solution . Lo nombre do relations conditionnell es et l ' in

sertion ponnanente do l ' appr écia tion du décideur dans l e traitement dos im

passes nous ont empêché d ' on donner une formal i sation poussée . Tout au plus 

avons-nous tenté do développer dos voi es do recherche e t dos séquences d ' ac

t ions correctives . Il appar tiendra au décideur d ' envisager les différentes 

al ternatives d ' action sur la base do l eurs coü ts e t do l eurs conséquences. 



C O N C L U S I O N 

Nous touchons au t erme de notre étude au cours de l aquelle le 

problème du financement à l ong t erme a ét é analysé . Les car ences et les 

solutions empiriques de l a théorie financi èr e ont mis en lumière la néces

sité d'une approche rigoureuse et formelle du problème de financement. 

En r éponse à ce besoin, nous avons j e t é l es bases d 'un modèle financier 

remédiant aux f a i bl esses de certai ns modèl es existants : prise en compte 

des frais fixes , des r elations d 1exclusi on e t déve l oppement de boucles 

fe ed-ba ck. 

Au stade a ctuel, ce travail n ' a tteint pas l a formalisati on opé

r a toire mais f ait appe l au concours du mathématicien e t de l'informaticien 

pour l a mise sous forme mathéma tique et pr ogra.rrn:née du modèle . 

Au cours do cette formalisation, l e caractère heuristi que du mo

dèle devra ~trc maintenu afin d 1 intégrer en permanence l e jugement e t les 

options du r esponsabl e financier. C1 es t dans cette voi e que nous souhai

tons voir se poursuivre l a r echerche . 

§--
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